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わが国における旧証券取引法（昭和 23 年法律 25 号）改正3など、投資者保護の制度が整備
されてきたことである。第二は、経済活性化などのための新興市場の開設4である。わが国
においても、1999 年 11 月の東証マザーズ市場などの導入に伴い、新興企業数は飛躍的に
増加した。そこでは未だ内部統制の不十分な企業もみられ、勢い明らかになった不実開示
の件数も増加の一途を辿ってきた5。上場会社が提出した有価証券報告書6の虚偽記載の状況
                                                   
1 アメリカにおいて規則 10b－5 違反に対して提起された証券集団訴訟の件数は、次のとお
りである。2000 年 214 件、2001 年 183 件、2002 年 259 件、2003 年 225 件、2004 年 227
件、2005 年 179 件、2006 年 117 件、2007 年 175 件、2008 年 218 件、2009 年 149 件、
2010 年 132 件、2011 年 148 件、2012 年 143 件、2013 年 165 件。 
Comolli R. and Starykh S., Recent Trends in Securities Class Action Litigation：2013 
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 第 3 章では、日本法について考察・検討する。第 1 節では総説に続き、わが国における
証券不実開示に関する判例・学説の状況を概観し、問題点および検討課題を明らかにし、
考察の順序を述べる。次いで第 2 節では、判例・学説の動向について考察する。従来の裁












投資者の損害を、①不法行為損害賠償法の観点、②金商法 21 条の 2 の観点に区分し、①で
は不法行為損害賠償法における差額説と損害事実説、および損害概念の再構成の必要性、
②では金商法 21 条の 2 の考え方や損害推定規定などについて論ずる。 
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73 平井宜雄『法政策学〔第 2 版〕』69 頁以下（有斐閣、1995）。 




28 億ドルに達しているとされる。（日本経済新聞 2013 年 7 月 23 日（朝刊）26 面）。ただ
し、このクラウド・ファンディングの「株式型」を 2015 年にも解禁する内容の金商法改正


























している77。また、最二小平成 20 年 2 月 15 日民集 62 巻 2 号 377 頁についての判例解説に
おいても、金商法 17 条の虚偽記載等のある目論見書等について「不実の目論見書等」と表
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1718 号 32 頁以下（2004）、1721 号 54 頁以下（2005）、前越俊之「証券不実開示訴訟にお 
ける『損害因果関係』―合衆国連邦最高裁判所 Dura Pharmaceuticals v.Broudo 判決とそ 




















る。しかしながら、企業は、法定開示のほか、広く IR 活動を行っており、それらが SNS
に反映されて株価を大きく動かすことも考えられる。このため、企業の活動全般をカバー
するためには、法定開示による「虚偽記載等」のみではなく、SNS などソーシャルメディ







                                                   
78 和久田道雄「証券取引法（平成 16 年法律第 97 号による改正前のもの）17 条に定める損
害賠償責任の責任主体は同法にいう発行者等に限られるか」最高裁判所判例解説民事篇（平




得ないだろう」とするものである。ここでは、消費者契約法 4 条 1 項 1 号の不実告知によ
る取消しを一般法化し、民法に不実表示に関する一般的なルールを定めようとしている。 
































                                                                                                                                                     
システム（EDINET）により提出され、直ちにインターネット上で公衆縦覧に供される。 







85 奥村・前掲注（35）17 頁。 

























 本稿でいう「資本市場」と、金商法 1 条（目的）89における、「資本市場」と同義である。 
  内容的には、証券・金融市場全体というような意味合いで用いる。なお、前後の文脈等
との関係から「証券市場」という用語を用いる場合もある。 
                        
                                                   









第 1 章 アメリカ法 
 
第 1 節 総説 
１．投資者保護と証券不実開示訴訟の実態 
アメリカにおける投資者保護の考え方を一言で表すとすれば、それは、1933 年証券法
（Securities Act of 1933. 以下、「証券法」という。）が制定されたときに、当時のルーズ
ベルト大統領が議会へ送ったとされる教書90のなかにあるといえる。そこでは、同法につい
て「買主、注意せよ（caveat emptor）91」という古い原則に「売主も注意せよ（caveat venditor）
92 」という原則を付け加えるものであると述べたとされている93。証券法や 1934 年証券取














                                                   
90 Roosevelt D., Message to Congress on Federal Supervision of Investment Securities. 







93 竹内昭夫「投資者保護と消費者保護」月刊資本市場 34 号巻頭言（明日への提言）（1988）。 
94 竹内・前掲注（93）。 
95 Loss, Fundamentals of Securities Regulation, 2d ed , (Little, Brown and Company, 







似した責任を認めるためであった（1789 年の Pasley v. Freeman 判決）98。ただし、コモ












                                                   
98 [1775-1802] All ER Rep 31, Also reported in 3 Term Rep 51; 2 Smith, LC, 12th ed, 71; 
100 ER 450.   
99 17 C.F.R. §240. 10b-5 (1977).   



















100 H.R. Rep. No. 73-1383, at 11 (1934)；SEC v. Capital Gains Research Bureau, Inc., 
375 U.S. 180, 186 (1963). 
101 S. Rep. No. 73-792, at1-5(1934). 





























104 Scudder M., The Implications of Market-Based Damages Caps in Securities Class  
Actions, 92 Nw. U. L. Rev. 435 (1997-1998), at 437.  
105 日本証券経済研究所・前掲注（11）はしがきⅰ頁。 





2001 年 12 月 3 日 11 面）。なお、この事件の概要については、太田養一「米エネルギー会
社エンロン社の破綻に関する調査報告書の要約」JICPA ジャーナル 14 巻 4 号 14 頁以下
（2002）参照。 
107 Jacobs A., The Measure of Damages in Rule 10b-5 Cases, 65 Geo. L. J. 1093（1977),  
at 1094-1095.  


































                                                   
109 Thompson R., The Measure of Recovery Under Rule 10b-5: A Restitution Alternative 
to Tort Damages, 37 Vand. L. Rev. 349 (1984), at 349-351 . 
110 Thompson, supra note 109, at 350-351.  
111 Chasins v. Smith, Barney & Co.,438 F. 2d 1167 (2d Cir. 1970).  Lee R., The Measure 





























                                                   
112 Lee, supra note 111, at 1278-1280.  
113 Langevoort, supra note 27, at 644.  
114 Langevoort, supra note 27, at 644；Dunbar F. and Sen A., Counterfactual Keys to 
Causation and Damages in Shareholder Class Action Lawsuits, 2009 Wis. L. Rev. 199 
(2009), at 205-206.  
115 Langevoort, supra note 27, at 644.  
116 Langevoort, supra note 27, at 644.  
117 Coffee J., Causation by Presumption? Why the Supreme Court Should Reject 
Phantom Losses and Reverse Broudo, 60 Bus. Law. 533 (2005).  前越・前掲注（77）38
頁。 
118 Myzel v. Fields, 386 F.2d 718, 747 (8th Cir. 1967), cert. denied, 390 U.S. 951 (1968). 














                                                   
119 Langevoort, supra note 27, at 652.  
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第 2 節 判例の展開 



























                                                   
120 クラス・アクションについては、浅香吉幹『アメリカ民事手続法〔第 2 版〕』（弘文堂、
2008）35 頁～45 頁。モリソン・フォースター外国法事務弁護士事務所『アメリカの民事訴
訟〔第 2 版〕』55 頁（有斐閣、2006）などを参照。 
121 Philip Morris Sec. Litig.,872 F. Supp. 97,98 (S.D.N.Y.1995). 
122 Scudder, supra note 104, at 435-436. 
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124 Eisenhofer J., Jarvis G. and Banko J., Securities Fraud, Stock Price Valuation, and 
Loss Causation: Toward a Corporate Finance-Based Theory of Loss Causation, 59 Bus. 






























                                                   
125 Goldman J., Avoiding Blurred Lines :The Computation of Damages in Rule 10b-5  
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126 Scudder, supra note 104, at 436. 詳細は協議会報告書(H.R. Conf. Rep. No. 104-369,  
at 31-32 (1995), reprinted in 1995 U.S.C.C.A.N. 730,730-31）参照。 
127 藤林大地「不実開示に対する発行会社等の民事責任の構造に関する一考察」同志社法学
63 巻 4 号 139 頁（2011）。 
128 Eisenhofer et al., supra note 124, at 1419.  
129 Eisenhofer et al., supra note 124, at 1419.；Ferrell A. and Saha A., The Loss 
Causation Requirement for Rule 10b-5 Causes of Action: The Implications of Dura 
Pharmaceuticals, Inc. v. Broud., 63 Bus. Law. 163 (2007), at 165.  
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第 2 款 判例の状況 




















第 2 項 算定方式の種類 
1960 年代以降、規則 10b-5 により提起されたとみられる証券詐欺訴訟に係る判決で入 
手可能なものの総数は、約 7400 件となっている138。なお、以下の各方式の件数の合計は、
                                                   
130 Jacobs, supra note 107, at 1110.  
131 Loss, supra. note 95, at 875.   
132 Jacobs, supra note 107, at 1110.   
133 Reder, supra note 19, at 1839.  
134 Id, at 1840-1841.  
135 黒沼悦郎「証券市場における情報開示に基づく民事責任（三）」法協 106 巻 2 号 83 頁
（1989）。 
136 Eisenhofer et al., supra note 124, at 1419.  
137 損害賠償額の算定方法については、次の文献を参照。 
Jacobs, supra note 107；Scudder, supra note104 ；Thompson, supra note 109； 
Lee, supra note 111, at 1266 ； 黒沼・前掲注（135）83 頁。 
138 判例の選定にあたっては、Lexis.Com の検索システムを用い、連邦裁判所における規則
10b-5（1942 年制定）に基づく証券不実開示（詐欺）訴訟の事例を対象とした。キーワー
ドを「rule 10b-5 and securities fraud」として検索。期間は、証券詐欺訴訟が確認される





























契約取消方式によったと考えられるものとして、古くは、Mills v. Electric Auto-Lite Co., 
396 U.S. 375 (1970)；Metro-Goldwyn-Mayer, Inc. v. Ross, 509 F. 2d 930, 933 (2d Cir. 
1975)などがあったが、比較的最近でも、SEC v. Johnson, 174 Fed. Appx. 111 (3d Cir. 
                                                                                                                                                     
3000 件、2001 年～2014 年 約 3700 件となっており、1980 年代以降増加したことが窺え
る。 
139 Leas P., The Measure of Damages in Rule 10b-5 Cases Involving Actively Traded  
Securities, 26 Stanford L. Rev., 371 (1974), at 371-374；Jacobs, supra note 107, at 1110.  
140 Jacobs,supra note 107, at 1112.  
141 Id, at 1110.  
142 Lee,supra note 111, at 1274.  
143 Id. at 1274.  
144 Jacobs, supra note 107, at 1114.   
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2006)；McGowan Investors LP v. Frucher, 392 Fed. Appx. 39 (3d Cir. 2010)；Michael S. 
Rulle Family Dynasty v. AGL. Life Assur. Co., 459 Fed. Appx. 79 (3d Cir. 2011)；Ledford 
v. Peeples, 657 F. 3d 1222 ( 11th Cir. 2011)；SEC v. Morgan Keegan & Co., 678 F.3d 1233 
(11th Cir. 2012) ；Pope Invs.Ⅱ, LLC v. Deheng Law Firm, Fed. Sec. L.Rep.(CCH)  98, 
175 (2d Cir. 2014)；Finnerty v. Stiefel Labs., Inc., 756 F. 3d 1310 (11th Cir. 2014) ； 
Escue v. Sequent, Inc., 568 Fed. Appx. 357 (6th Cir. 2014)などが存在する。 
他方、原状回復方式によったと考えられるものとしては、古くは、Mitchell v. Texas Gulf 
Sulphur Co., 446 F. 2d 90, 105 (10th Cir.). cert. Denied, 405 U.S. 918 (1972)； Green v. 
Occidental Petroleum Corp., 541 F. 2d 1355 (9th Cir. 1976)などが存在するが、最近でも、
SEC v. Quinian, 373 Fed. Appx. 581 (6th Cir. 2010)；Marion v. TDI, Inc., 591 F. 3d 137 
(3d Cir. 2010)； SEC v. Brown, 658 F. 3d 858 (8th Cir. 2011)； Armstrong v. SEC, 476 fed. 
Appx. 864 (D.C. Cir. 2011)； SEC v. Razmilovic, Docket, 738 F. 3d 14 ( 2d Cir. 2013)； 
SEC v. Das, 723 F. 3d 943 ( 8th Cir. 2013)； Prousalis v. Moore, 751 F. 3d 272 (4th Cir. 
2014)； United States v. Durham, 766 F. 3d 672 (7th Cir. 2014)などが存在する。 
 












 現実損害賠償方式を採用したものとしては、古くは、Myzel v. Fields, 386 F. 2d 718, 
744-45 ( 8th Cir. 1967), cert. denied, 390 U.S. 951 (1968 )；Sarlie v. E. L. Bruce Co., 265 F. 
Supp. 371, 376 ( S. D. N. Y. 1967) が存在し、現実損害賠償方式または修正現実損害賠償方
式を採用するものとして、Hackbart v. Holmes, 675 F. 2d 1114, 1121 (10th Cir. 1982 )；
Harris v. Union Elec. Co., 787 F. 2d 355, 367 ( 8th Cir. 1986 ), cert. denied, 479 U.S. 823 
                                                   
145 Leas, supra note 139, at 371. 
146 Thompson, supra note 109, at 352. 
147 Loss, supra note 95, at 967；Jacobs, supra note 107, at 1103-1122  
148 黒沼・前掲注（135）85 頁。 
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(1986 )；Feldman v. Pioneer Petroleum, Inc. 813 F. 2d 296 (10th Cir. 1987)；Nottingham 
v. General American Communications Corp., 811 F. 2d 873 (5th Cir. 1987)；James v. Nico 
Energy Corp., 838 F. 2d 1365 (5th Cir. 1988)；SEC v. Wang, 944 F. 2d 80 (2d Cir. 1991)；
Donohoe v. Consolidated Operating & Prodaction Corp.,982 F. 2d 1130 (7th Cir. 1992)；
Dalton v. Jones, Bird & Howell, 1993 U.S. App. ( 7th Cir. 1993)；SEC v. Fischbach Corp., 
Docket, 133 F. 3d 170  ( 2d Cir. 1997)；Robbins v. Koger Properties Inc., 116 F. 3d 1441, 
1449 n. 5 (11th Cir. 1997 )；Rowe v. Marietta Corp., 1999 U.S. App. (6th Cir. 1999)など、
1990 年代までは広く採用した裁判例も見受けられた。最近では、これらの方式を採用する
裁判例は少ないが、それでも Rosado v. China North East Petroleum Holdings, Ltd., 692 F. 
3d 34 ( 2d Cir. 2012)；Pure Earth, Inc. v. Call, 531 Fed. Appx. 256 ( 3d Cir. 2013)などが
この方式によっているといえる。 
 
















Ross v. Licht, 263 F. Supp. 395, 410-11 (S.D.N.Y. 1967)；Esplin v. Hirschi, 402 F. 2d 94, 
104-05 (10th Cir. 1968), cert. Denied, 394 U.S. 928 (1969)；Richardson v. MacArthur, 451 
F. 2d 35, 43 (10th Cir. 1971)；Gottlieb v. Sandia Am. Corp., 304 F. Supp. 980, 989 (E. D. 
Pa. 1969)  aff ’d, 452 F. 2d 510 (3d Cir.), cert. denied, 404 U.S. 938 (1971)；Blank v. 
Talley Indus., Inc., 64 F.R.D. 125, 131-32 (S.D.N.Y. 1974)；Harris v. American Inv. Co., 
                                                   
149 Thompson, supra note 109, at 353. 
150 Thompson, supra note 109, at 353-354.  
151 Thompson, supra note 109, at 353-354.  
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523 F. 2d 220, 228 (8th Cir. 1975)；Tucker v. Arthur Andersen & Co., 67 F. R. D. 468, 482 
( S. D. N. Y. 1975)；Bonime v. Doyle, 416 F. Supp. 1372, 1384(S.D.N.Y. 1976), aff ’d, 556 
F.2d 554(2d Cir. 1977), cert. denied, 431 U.S. 924(1977)；Sharp v. Coopers & Lybrand, 
649 F.2d 175, 190(3d Cir. 1981)を挙げることができる。 
   










不当利得返還方式によったものとしては、古くは Zeller v. Bogue Elec. Mfg. Corp., 476 
F.2d 795, 802 & n. 10 (2d Cir.), cert denied, 414 U.S. 908 (1973)があり、比較的最近では、
Centra v. Inc. v. Chandler Ins. Co., 2000 U.S. App. (10th Cir. 2000)；In re Digital 
Island Sec. Litig., 357 F. 3d 322 (3d Cir. 2004)； United States v. Mooney, 425 F. 3d 1093 
(8th Cir. 2005)；DeJulius v. New Eng. Health Care Emples., 429 F. 3d 935 (10th Cir. 
2008)；R. W. Grand Lodge of F. & A.M. of Pa. v. Salomon Bros, 425 Fed. Appx. 25 (2d Cir. 
2011)；McCann v. Hy-Vee, Inc., 663 F. 3d. 926 (7th Cir. 2011)；United States v. Peppel, 
707 F. 3d 627 (6th Cir. 2013)；Parkcentral Global HUB Ltd. v. Porsche Auto, 763 F. 3d 
198 (2d Cir. 2014)を挙げることができる。 
 





（Loss of Chance）」方式である。 
機会の喪失（Loss of Chance）という場合の機会（Chance）とは、事案や状況に応じて、
                                                   
152 Jacobs, supra note 107, at 1121.  




























                                                   
154 高波澄子「米国における『チャンスの喪失（LOSS OF CHANCE）』理論（一）」北大法
学論集 49 巻 6 号 28 頁（1999）。 
155 Jacobs, supra note 107, at 1144. 
156 Swanson v. American Consumers Industries,Inc. 475 F.2d 516(7th Cir. 1973). 
157 Gooding v. University Hosp.Bldg., 445 So.2d.1015 (Fla.1984), at 1019-20.  高波・前
掲注（154）61 頁参照。 
158 Andel P. L., Medical Malpractice : The right to recover for the loss of a chance of  
survival, 12 Pepperdine L. Rev. 973 (1984), at 982. 高波・前掲注（154）39 頁。 
159 Perdue J. M., Recovery for a lost chance of survival , 28 South Texas L. Rev. 37 
(1987), at 45. 
160 Andel, supra note 158, at 997-98；Perdue, supra note 159,at 63-64. 
161 Cross L. L., Alfonso v. Lnund : Loss of chance rejected as a basis for recovery in 






この方式による算定が検討されたものとしては、Feit v. Leasco Data Processing Equip. 
Corp., 332 F. Supp. 544, 562-63 (E.D.N.Y. 1971)；Swanson v. American Consumer Indus., 
Inc., 475 F.2d 516, 521 (7th Cir. 1973)；Zeller v. Bogue Elec. Mfg. Corp., 476 F.2d 795, 
801-03 (2d Cir. 1973)；Chance v. F. N. Wolf & Co., 1994 U.S. App. (4th Cir. 1994)；Access 
Cardiosystems, Inc. V. Fincke, 404 B.R. 593. (Bankr. Mass. 2009)が存在する。 
 




















                                                   
162 キーワードを「out-of-pocket and rule 10b-5 and securities fraud」として検索した。 
163 キーワードを「rescission and rule 10b-5 and securities fraud」ないしは「restitution 
and rule 10b-5 and securities fraud」として検索した。 
164 Hazen, Treatise on the Law of Securities Regulation Vol. 4, 6th ed. ( West 2013 )   
§12. 12 [ 2 ] and cases cited therein；Grundfest J. A., Damages and Reliance Under 
Section 10(b) of the Exchange Act, Stanford Law School and The Rock for Corporate 















第 3 節 投資者保護の枠組み 





























                                                   
165 SEC v. C.M. Joiner Leasing Corporation, 320 U.S. 344(1934). 
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第 2 款 有価証券と開示主義 























ている。具体的には、証券法 23 条は「不法な表示の禁止」として、SEC は証券の価値を
何らかの方法で判定しまたは証券に承認を与えたことを意味するものと解してはならな
い旨定めている168。また、取引所法 26 条は、「不法な表示の禁止」として、SEC は、証 
                                                   
166 328 U.S. 293（1946）． 
167 竹内昭夫「証券取引法上の有価証券」龍田節＝神崎克郎（編）『証券取引法大系』29 頁、






















































たのは、物価統制局（Office of Price  Administration）であった。この機関が提起した訴
























                                                   
172 田中・前掲注（62）519 頁。 
173 Loss, supra note 95, at 31.  
174 「ペテンを暴け、そうすれば人を害することはない（Show up the roguery, and it is 
harmless）」。The Times, July 4, 1844 [quoted in: Hunt B., The Development of the 
Business Corporation in England 1800-1867  (Harvard University Press, 1936), at 95, 
n.12] 
175 「太陽の光は最上の消毒剤であるといわれており、電気の光は最も有効な警察官である
(Sunlight is said to be the best of disinfectants; electric light the most efficient 
policeman)」。Brandeis L. D., Other People's Money (Frederick A. Stokes Co. ed.,1914), 
at 92. 
176 Loss, supra note 95, at 29- 30.  













第 3 款 投資者保護の法理 



















                                                   




（金融商品取引法等の一部を改正する法律（平成 26 年 5 月 30 日法律第 44 号））。 

































                                                   




183 Loss, supra note 95, at 32. 
184 田中（編）・前掲注（91）130 頁。 










































第 2 款 投資者の損害－法的アプローチ 








                                                   
186 Jacobs, supra note 107, at 1097. ；Herpich v. Wallace, 430 F.2d 792, 810(5th Cir. 
1970); Abrahamson v. Fleschner, 392 F. Supp. 740, 746(S.D.N.Y. 1975); Weiss v. Hayden 
Stone, Inc., 340 F. Supp. 1074, 1075 （E.D.N.Y. 1972）．     

































                                                   
188 Jacobs, supra note 107, at 1096.   
189 Goldman, supra note 125, at 262.  
190 Jacobs,supra note 107, at 1144.   
191 Goldman, supra note 125, at 263. ただし、経済全体や産業全般、不実開示に無関係と
認められる当該企業固有の情報は除かれる。 
192 Affiliated Ute Citizens of Utah v. United States, 406 U.S. 128, 155 (1972).；Jacobs, 
































                                                   
193 Loss, supra note 95, at 973. Jacobs, supra note 107, at 1148. Green v. Wolf Corp., 406 
F. 2d 291, 302-03 (2d Cir.19689, cert. denied, 395 U.S. 977 ; Myzel v. Fields, 386 F. 2d 
718, 748 (8th Cir.1967), cert. denied, 390 U.S.951 ; Richardson v. MacArthur,451 F.2d 
35,43 (10th Cir.1977) ; Byrnes v. Faulkner,Dawkins & Sullivan, 550 F. 2d 1303, 1313  
(2d Cir.1977).    
194 Scudder, supra note 104, at 436.  
195 Affiliated Ute Citizens of Utah v. United States, 406 U.S. 128, 155(1972).  Scudder, 





























                                                   
196 Affiliated Ute Citizens of Utah v. United States, at 155. 
197 Jacobs, supra note 107, at 1125.  
198 Jacobs, supra note 107, at 1147-1148.  
199 Mastrobouno v. Shearson Lehman Hutton, Inc., 115 S. Ct. 1212 (1995).  金祥洙『証
券仲裁』92-94 頁参照（信山社、1997）。なお、本件は、仲裁人が仲裁判断において懲罰的
賠償を命じることができるかというものであり、一般的な事案ではないものと思われる。 
200 Young v. Taylor, 466 F. 2d 1329, 1337-38 (10th Cir. 1972) ;Goodman v. Poland, 395 F. 
Supp. 660, 686 (D. Md. 1975). 
201 Jacobs, supra note 107, at 1148.  
202 Enron Corp. Secs v. Enron Corp., MDL 1446, Civil Action No. H-01-3624 and 
Consolidated Casescivie Action No. H-04-4520 (Coordinated Case), United States 

































                                                   
203 Dickey J.C. and Mayer M.K., Effect on Rule 10b-5 Damages of the 1995 Private 
Securities Litigation Reform Act ; A Forward-looking Assessment, 51 Bus. Law. 1203, at 
1214-1216 (1996).  黒沼悦郎『アメリカ証券取引法〔第 2 版〕』151 頁（弘文堂、2006）。 
204 Scudder, supra note 104, at 435-436.  
205 Thompson R.B.,“Simplicity and Certainty” in the Measure of Recovery Under  

































                                                   
206 Scudder, supra note 104 , at 445.  
207 Scudder, supra note 104 , at 452-453.  
208 反トラスト法は単一の法律ではなく、いくつかの法律の総称であるが、このうち、シャ
ーマン（Sherman Act）、クレイトン法（Clayton Act）、および、連邦取引委員会法（Federal 











第 3 款 投資者の損害－経済的アプローチ 























                                                   
210 Fisch J.E., Cause for Concern：Causation and Federal Securities Fraud, Iowa L. Rev. 
 811 (2009), at 826. 
211 McCormick K., Untangling the Capricious Effects of Market Loss in Securities  
Fraud Sentencing, 82 Tul. L. Rev. 1145 (2007-2008), at 1145-1146.  
212 McCormick, supra note 211, at 1147-1148.  
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213 Chaplin v. Hicks,[1911] 2 K.B. 786 (C.A.), at 787. 
214 高波・前掲注（154）39 頁、40 頁。 
215 Boggs B., Lost Chance of Survival Doctrine: Sould the courts ever tinker with 
chance?, 16 Southern Illinois University L. J. 421 (1992), at 423. 高波・前掲注（154）40
頁。 
216 Milam v. Dominick’ s Finer Foods,Inc.,588 F.3d 955,958 (7th Cir. 2009).  
217 Fisch, supra note 210, at 856. 
218 See e.g., Frey v. AT&T Mobility, LLC, 379 Fed. Appx. 727, 729 (10th Cir. 2010). 
219 Alexander v. City of Milwaukee, 474 F. 3d 437, 449 (7th Cir. 2007); Biondo v. City of 





























                                                   
220 Hicks v. United States 368 F. 2d 626 (4th Cir. 1966) ; Schuler v. Berger , 275 F. 
Supp.120 (E. D. Pa. 1967). 
221 Fisch, supra note 210, at 854. 
222 Doll, 75 F. 3d at 1206-1207. 
223 Fisch, supra note 210, at 857. 







































                                                   
225 McCormick, supra note 211, at 1159.  
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第 5 節 損害賠償額算定の訴訟法的側面 























                                                   
226 Basic, Inc. v. Levinson 485 U.S. 224 (1988). Cornell B. and Morgan R.G., Using 
Finance Theory to Measure Damages in Fraud on the Market Cases, 37 UCLA L. Rev. 
883 (1990), at 883-884. 
227 Gilbertson D.L. and Avila S.D., The Plaintiffs’ Decision to Sue Auditors in Securities 
Litigation：Private Enforcement or Opportunism？, 24 Iowa J. Corp. L. 681 (1999), at 
689.  浅香・前掲注（120）107 頁参照。 
228 特定の原告がクラスを組成して共通の問題を有する他の構成員（クラスメンバー）を代
表して訴訟をするというのがクラスアクションのメカニズムである。 
Scudder, supra note 104, at 438.  黒沼・前掲注（203）194 頁、195 頁。 
229 連邦民事訴訟規則 23 条（a）項（3）号。 
230 連邦民事訴訟規則 23 条（a）項（4）号。 
231 浅香・前掲注（120）38 頁参照。 
232 Coffee and Seligman, Securities Regulation Cases and Materials, 9th ed  
(Foundation Press 1998), at 1382-1391．前越・前掲注（77）375 頁参照。 
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第 2 款 因果関係の要素と立証 




























                                                   
233 Eisenhofer et al, supra note 124, at 1429-1430.   
234 Schlick v. Penn-Dixie Cement Corp. 507 F. 2d 374 (2d Cir. 1974). 
235 Eisenhofer et al , supra note 124, at 1430.  
236 Id, at 1429.  
237 Suez Equity Investor, L. P. v. Toronto-Dominion Bank, 250 F. 3d 87, 95 (West 2005) 
(2d Cir. 2001). 
238 Hazen, supra note 164, §12.11 [2]. 






























                                                   
240 Eisenhofer et al, supra note 124, at 1446.   
241 Olazabal, supra note 16, at 338. 損害因果関係をより積極的に認めていたのは、第 2、
7、8、9 巡回区裁判所であった。 
242 Eisenhofer et al, supra note 124, at 1441-1442.  
243 WorldCom, Inc., Securities Litigation, 294 F. Supp. 2d 392 (S.D.N.Y. 2003). 
244 Id.  
245 Olazabal, supra note 16, at 337-338.  
246 不実開示の公表により企業の信用に対する不確実性が生じ、株価の更なる下落に影響を
及ぼすことなどが挙げられる。 



































                                                   
248 Dunbar and Sen , supra note 114, at 214.  
249 この理論は、第 4 節 損害賠償額算定の実体法的側面の投資者の損害の箇所でも、その
考え方については既に触れた。 































                                                                                                                                                     
in certain open market transactions, 62 N.C.L. Rev. 435 (1984), at 439.  
黒沼・前掲注（135）110 頁、111 頁参照。 
251 Basic, Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988).    
252 Scudder, supra note 104, at 435-436.  




について慎重に検討しなければならない。Scudder, supra note 104, at 443-444.   
































                                                   
255 Eisenhofer et al, supra note 124, at 1431-1432.   
256 Eisenhofer et al, supra note 124, at 1432, 1434． 
257 Huddlestone v. Herman & MacLean, 640 F.2d 534 (5th Cir. 1981) , aff ’d in part and 
rev’d in part, 459 U.S. 375 (1983).  Eisenhofer et al, supra note 124 , at 1431. 
258 Eisenhofer et al, supra note 124, at 1432. 
259 WorldCom, Inc. Securities Litigation, 294 F. Supp. 2d 392 (S.D.N.Y. 2003). 
Eisenhofer, supra note 124, at 1441-1442.  


































                                                                                                                                                     
Theory:Utilizing a Derivative of Arbitrage Pricing Theory to Measure Rule 10b-5 
Damages, 145 U. Pa. L. Rev. 1097 (1997), at 1097. 
261 Dunbar and Sen, supra note 114, at 222.  
262 Dura Pharmaceuticals, Inc. v. Broudo, 544 U.S. 336, 342 (2005). 
263 Ferrell and Saha, supra note 129 , at 168-174.  




































                                                   
265 Eisenhofer et al, supra note 124, at 1446.  
266 このことは、わが国の西武鉄道事件などでも問題となり、株価が回復した場合には、損





































                                                   








第 3 款 損害因果関係の訴答基準 
 第 1 項 1995 年私的証券訴訟改革法（PSLRA） 



















第 3 項 Dura 最高裁判決270 
１．Dura Pharmaceuticals, Inc 事件 
この事件は、製薬会社 Dura Pharmaceuticals, Inc が、新薬の認可を食品医薬局（FDA）
から間もなく得られるなどとの虚偽の発表を行ったとして、証券市場で同社の株式を購入
                                                   
268 取引所法に、21D 条を追加した。 




269 前越・前掲注（77）342 頁。 











⑤経済的損失、⑥損害因果関係の 6 項目が明らかにされた。 
 
２．意義 



















                                                   
271 Ferrell and Saha, supra note 129, at 163-165.  
272 Olazabal, supra note 16,at 337-338.  
273 Olazabal, supra note 16, at 346.   
274 Olazabal, supra note 16, at 347.  
275 Dunbar and Sen, supra note 114, at 199-203. 
276 Dunbar and Sen, supra note 114, at 200. 


































                                                   
278 Adams E.W., A Primer of Probability Logic (Center for the Study of Language and 
Information, 1996), at 281. 
279 Dunbar and Sen, supra note 114, at 202. 
280 Olazabal, supra note 16, at 358-359.  


































                                                   
282 Eisenhofer et al, supra note 124, at 1419. 
283 Eisenhofer et al, supra note 124, at 1446-1447.  
284 Olazabal, supra note 16, at 352. 
285 Eisenhofer et al, supra note 124, at 1448.  























それらの要因を考慮したモデルが、TMTM 法（The Theoretically-grounded Microstructure 









                                                   
287 Allen L., Meeting Daubert Standards in Calculating Damages for Shareholder Class  




























                                                   
290 Daubert v. Merrell Dow Pharmaceuticals, Inc. 509 U.S. 579 (1993). 
291 Allen, supra note 287, at 955.   
292 専門家による相互チェックのこと。 
293 Allen, supra note 287, at 955-956. 
294 Allen, supra note 287, at 968.  
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第 6 節 損害賠償額の算定方式 
















つ各方式の内容について詳しく考察・検討する（第 3 款）。 
 
第 2 款 算定方式を決定する三つの要素 













                                                   
295 Reder, supra, note 19, at 1839.   
296 Goldman,supra note 125,at 261.  



































                                                   
298 McCormick, supra note 211, at 1149.  
299 Estate Couseling Serv., Inc. v. Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith, Inc., 303 F.2d 





































                                                   
300 Lee, supra note 111, at 1279.  
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第 3 款 算定方式の種類 





























                                                   
301 Jacobs, supra note 107, at 1110-1111. 
302 Jacobs, supra note 107, at 1110-1111. 
303 Occidental Life Ins Co. v. Pat Ryan & Assocs., 496 F.2d 1255, 1268 (4th Cir.), cert. 
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投資者が 1 株 20 円で取得後、不実開示と無関係の一般的な経済要因で 1 株 15 円に下落、
その後、不実開示が発覚して 5 円に下落した場合に、損害額は、取得価格と不実開示発覚





たとえば、投資者が 1 株 20 円で証券を取得した後、不実開示が発覚して市場価格が 10
円に下落した場合、取得価格 20 円と不実開示発覚後の価格 10 円の差額である 10 円が損害
額となる。 
 
 ２．修正取消方式（Modified Rescissory Method）309－損失対象型 
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たとえば、投資者が 1株 100円で証券を取得、不実開示発覚後直ちに 40円に下落したが、
不実開示発覚後の一定期間の平均価格は 75円であったとした場合、損害額は 35円になる。

































 以上の契約取消・原状回復方式については、第 2 節 判例の展開 でもみたように、最近































り、この方式に関する文献が最も多い状況となっている。しかし、第 2 節 判例の展開 で
もみたように、比較的最近では、この方式に拠っていると思われるものはわずかしかみ
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タに基づく科学的なものではないものの、第 9 巡回区裁判所は、それが困難ではあるが、 
専門家によるイベントスタディもしくは同様な分析でなされなければならないとした324。 
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価されているか否かを判定することができる。Adams and Runkle, supra note 260, at 
1107-1109.  Brealey R.A. and Myers S.C.（著）藤井真理子ほか（監訳）『コーポレート・
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② 不実開示発覚後 90 日間方式362 








この 90 日間という期間は、市場の反応期間としては長すぎるとの批判もなされている363。 
 
③ カバー方式（The Cover Measure）364  
カバー方式は、不実開示により騙されて株式を売却した株主のための算定方法で、損害
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Beaver や Morse は、決算発表に対するアメリカ証券市場の反応を調査し、その発表時点
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10 円の株価が不実開示により 30 円に上昇、その後、実際の財務状況を開示、10 円
に徐々に下落。このケースでは、因果関係が明確には認められにくい。 
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第 3 章 日本法のところで述べるように、わが国の金商法 21 条の 2 では、推定方式が認め
られている。この方式は日本以外にはないもので、これによれば複数の異なる事案におい
                                                   
421 McCormick, supra note 211, at 1159.    
422 McCormick, supra note 211, at 1159.  






















































                                                   



























第 2 章 フランス法 
  
第 1 節 総説および考察の順序 


















                                                   
425 国際金融情報センター（編）『変動する世界の金融・資本市場 〔上巻〕日・米・欧（編）』





2014 年 1 月 31 日（朝刊）6 面）。 
427 Mazeaud，Le délit d’altération des prix，Dalloz，1927，Ⅳ，p.146.  Spitz，La 
réparation des préjudices boursiers, Revue banque, 2010, p.210. 
428 Spitz, op.cit., n° 427, p.210. 
429 Spitz, op.cit., n° 427, p.210. 
430 国際金融情報センター（編）前掲注（425）143 頁、152 頁。  
431 Spitz, op.cit., n° 427, p.453. 



















学説とは大きく異なる展開をみせている。そして、1980 年代から 90 年代にかけての証券
市場改革により、株式投資を行う投資家が増加してきた。その後の EU 透明性指令などに
より、その動きはますます強いものとなっている。そのような中、フランスでは、1995 年
に戦後最大の倒産事件（120 億ユーロ）といわれる Pallas Stern 銀行（BPS）事件が起こ
り、破毀院は、銀行およびその親会社の元取締役らに対し、虚偽の財務情報の公表（diffusion 




                                                   
433 Spitz, op.cit., n° 427, p.419. 




436 貨幣金融法典（Code monétaire et financier）第 4 巻 市場 第 5 編 投資者の保護 第 1
章 市場の透明性 第 1 節 計算書類に関する情報提供義務、第 2 章 投資者保護組合。 
D. 764-1-2 条（継続開示規定）が準用する L. 451-1-2 条（発行開示規定）ほかで定められ
ている。 
437 日本証券経済研究所（編）・前掲注（4）124 頁。NYSE、東京、ロンドンに次いで世界
第 4 位（2010 年）。 
438 2000 年 9 月に パリ証券取引所が、アムステルダム、ブリュッセルの各取引所と合併し
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なった。 
439 Cass. crim., 4 nov. 2004, pourvoi n° 03-82777, rejet, non publié au bulletin；Le Monde, 
11 novembre 2004.  内田千秋「フランスにおける会計監査役の任務と民事責任(1)」早稲
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頁（1984）、フランソワ・シャバス（野村豊弘(訳)）「フランス法における機会の喪失（perte 
d’une chance）」日仏法学 18 号 66 頁（1993）、澤野和博「機会の喪失の理論について（一）
～（四）」早稲田大学大学院法研論集 77 号 99 頁（1996）、同 78 号 95 頁（1996）、同 80
号 87 頁（1997）、同 81 号 163 頁（1997）、同「機会の喪失に基づく損害賠償」私法 68 号
188 頁（2006）、中原・前掲注（20）95 頁、中原太郎「機会の喪失論の現状と課題（2 完）」
法時 82 巻 12 号 112 頁（2010）、酒巻・前掲注（46）等がある。 
444 フランソワ・シャバス・前掲注（443）84 頁訳注 1。 
445 Francois Terré （Sous la direction de），Pour une réforme du droit des contrats, 
Dalloz, 2009.  廣峰正子「フランス債務法改正の最新動向」法時 82 巻 11 号 127 頁（注 2）
（2010）参照。 







 第 2 款 考察の順序 
























                                                   




448 Tchinda, Droit Commun de la Responsabilite Civile et Indemnisation des Victimes 









の喪失論による損害算定が集団的解決に適していることを明らかにする（第 4 款）。第 6 節
では損害賠償額の算定方式について考察する。算定方式を類型的に、①決定の損害に関す
る方式と、②状態の損害に関する方式に区分し、それぞれの方式の特徴・内容を概観する






























 １．SGF 事件判決455  
   SGF 事件は、不実開示前ないしは開示後に株式を取得し、当該不実開示の訂正後に
株式を処分して損失を出した投資者が、経営者らに対して取得価額と処分価額との差
                                                   
449 フォート（faute）とは、故意・過失・違法性を含んだ概念であるとされる。山口俊夫
『概説フランス法 下』164 頁参照（東京大学出版会、2004）。 
450 Cass.req., 17 juillet 1889.S.1891.1.399. 機会の喪失を損害と認める萌芽となったとさ
れるのが、この 1889 年 7 月 17 日判決だといわれている。酒巻・前掲注（46）94 頁注 11。 
451 住田守道「治癒の機会の喪失の賠償」松川正毅ほか（編）『判例にみるフランス民法の
軌跡』263 頁（法律文化社、2012）。 
452 住田・前掲注（451）263 頁、264 頁。 
453 酒巻・前掲注（46）82 頁。 
454 酒巻・前掲注（46）82 頁以下。 
455 破毀院刑事部 1993 年 3 月 15 日判決。Cass.crim. , 15 mars 1993 , Bull.crim. 1993 , n°
112. なお、刑事事件の中で損害賠償請求がなされているのは、私訴権（附帯私訴）という
制度によるものである。すなわち、刑事訴訟法典 2 条 1 項によると、「重罪、軽罪または違
警罪によって生じた損害の賠償に関する私訴権は、犯罪によって直接的に生じた損害を、











 ２．Eurodirect Marketing 事件判決456 






















                                                   
456 Cass.com., 22 nov. 2005 , Revue trimestrielle de droit commercial , 2006 , p.445 , obs. 
Michel Stock . 
457 酒巻・前掲注（46）83 頁。 
458 Vauplane et Simart, ≪Délit boursiers：propositions de réforme≫, Revue de droit 





















   
第 2 款 新たな展開と学説の評価 
  第 1 項 判例の新たな展開 
その後にみられる最近の裁判例は、上記四つの問題を踏まえ、機会の喪失の理論に向
け、損害賠償原則の確立に向けて進んできたように思われる。それが最も端的に現れた
判決が、Sidel 事件判決および Gaudroit 事件判決である。これらの判決では、不実開示
前からの保有株主および当該開示後の取得株主たる投資者に対して、各投資者の個別の
事情を考慮することなく一律の損害賠償が認められた。 
                                                   
459 CA Paris(corr), 9e ch.,Sect.B,17 oct. 2008 .  
460 Schiller, ≪L’ indemnisation du prejudice de l’actionnaire en cas de diffusion d’une 
information erronée≫, Droit des sociétés , août-sept. 2009, p.6 , spéc., n°16. 
461 破毀院刑事部 2004 年 5 月 5 日判決（Cass.crim., 5 mai 2004, Droit des sociétés , 
août-sept. 2004, p32, note R. Salomon.）によれば、不正確な会計資料の公表が「…投資を
決定した限りでしか、損害賠償の付与を正当化しえない」という。酒巻・前掲注（46）100
頁(注 61)。 
462 Ibid. n°15; Dezeuze , note , Bulletin Joly Bourse , janv.-fév. 2007 , p.36 , spéc., p.61. 
463 Clerc, ≪La réparation du préjudice subi par un actionnaire du fait de la diffusion de 
fausses informations≫, Revue trimestrielle de droit financier, N°1-2007 , p.31 , spéc., 





Sidel 社は、1998 年および 1999 年の事業年度において、会社の財務状況をよくみせる





























                                                   
464 TGI Paris, 12 sept. 2006, Bulletin Joly, 2007, n°1, pp. 119-138, note Barbiéri. 
CA Paris (corr), 9e ch., Sect. B, 17 oct. 2008 , RG n°06/09036 : Banque et Droit , janvier 
2009,no123 , p. 28.  酒巻・前掲注（46）も参照。 
















 Marionnaud 社（被告）は、2002 年および 2004 年、その経営成績および財政状態につ
いて事実と異なるより良い情報を開示した。このことが後に発覚し、2008 年、金融市場庁












の喪失である。」。なお、この判決において根拠規定としては、商事法典 L. 225-254 および
民法典 2234 条が挙げられている。 
 
                                                   




85 頁注 67． 


































  これに対し破毀院は、Y の義務違反を認める一方、それによる損害の評価については、
証券価格は常に変動していることから、Y が委託どおりに処分していた場合、どの程度の
                                                   
468 Cass. com., 4 fév. 2014, 13-10. 630, Publié au bulletin. 
























  本件は、Y 社（被告）の従業員 X（原告）は、Y 社のストックオプションを付与されて
いたが、その後、業務に関する重大なフォート（faute）があったとして解雇された。こ







  本件は、証券会社 Y（被告）がその顧客 X ら（原告）の委託等した保管ないしは処分
委託有価証券等を隠匿したとされる刑事事件である。そのなかで、X らの損害賠償請求が
取り上げられ、X の損害の有無およびその評価が問題となった。 
                                                   
470 Cass. com., 4 oct. 2011, 10-25. 077, Inédit. 
471 Cass. soc., 18 jan. 2011, 09-70. 573, Inédit. 
472 Cass. crim.,20 juin 2007, 06-87, 470, Inédit. 
126 
 







  本件は、個人投資家 X（原告）が、証券会社の外務員 Y ら（被告）に有価証券の管理・
運用を委託したところ、Y らは虚偽の運用管理報告を X に行い、当該有価証券を横領等
した刑事事件である。そのなかで、X の損害賠償請求が取り上げられ、X の損害の有無お
よび評価が問題となった。 
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475 Scumidt, ≪De quelque régles procedurales regissinant l’action en responsabilité 
civile contre les dirigeants de sociétés 《cotées》in bonis≫, Etudes de droit privé offertes 





























                                                   
476 Schiller, op.cit., n°460, n°17. 
477 Schiller, op.cit., n°460, n°15； Viney et Jourdain, Les conditions de la responsabilité , 
3e éd., L.G.D.J., 2006, n°369-1.  酒巻・前掲注（46）76 頁。 
478 破毀院刑事部 2004 年 5 月 5 日判決（Cass. crim., 5 mai 2004, Droit des sociétés , 
août-sept. 2004, p 32, note, R. Salomon）によれば、不正確な会計資料の公表が「…投資
を決定した限りでしか、損害賠償の付与を正当化しえない」という。酒巻・前掲注（46）
100 頁注 61。 その他の注釈として以下のものがある。 Barbièri, note, Bulletin Joly 
Sociétés, 2004, n°10, pp. 1250-1254,; Rebut D., note, Rev. soc. crim., 2005, no2, pp. 
313-317. 
479 Schiller, op.cit., n°460, n°15. ；Dezeuze, op.cit., n° 462 , p36 , spec., p.61. 















                                                   
481 Clerc, op.cit., n°463, nos 35 et 38. 
482 Rntchevsky, note, Bulletin Joly bourse , juillet-août 2010 , p.316, spec., n°20. 
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第 3 節 制度の概観と比較法  
第 1 款 ディスクロージャー制度 





ーについては、証券取引委員会（Commission des Opérations de Bourse；COB）が、規則
を制定して規制を行っていた483。このような中で、エンロン事件に代表される一連の金融
スキャンダルが世界的規模で発生し、金融・資本市場に対する信頼を大きく損なわせるこ
ととなった。その信頼を取り戻すために、アメリカでは、2002 年 7 月 30 日、企業改革を
強力に推し進めるサーベンス・オクスレー法が制定されたわけであるが、同じくフランス
においても、その約 1 年後に、市場と企業に関する法制度の大改革が行われた。それが、「金










 第 2 項 不実開示と損害賠償 
 ディスクロージャーに関する規則は、主に EU 指令に基づきその制定・改廃等がなされ
ており、その基本的考え方は、開示主義を意味すると思われる「情報の透明化」（Politique 
de transparence）である487。そこでは、わが国およびアメリカと同様、上場会社等の継続
                                                   
483 蟹江章「フランスのディスクロージャー制度の枠組みと実情」経済学研究（北海道大学）
46 巻 4 号 55 頁（1997）。 
484 Loi n°2003-706 du 1er  août 2003 sur la sécurité financière（J. O. du 2 août 2003, p. 
13220）． 
485 白石智則「フランス金融安全法による監督機関の現代化」比較法学 38 巻 1 号 355 頁
（2004）。 
486 白石・前掲注（485）。 
487 Ducouloux-Favard, Infractions Boursieres, délit et manquements et fautes 







年以降、証券取引委員会（COB）がその任務に当たってきており、2004 年 11 月に金融市
場庁（AMF）に引き継がれた。 
 フランスにおける不実開示は、虚偽情報の不法行為（délit de fausse information）とさ























                                                                                                                                                     
s%2C+1997> 
488 Ducouloux-Favard, op.cit., n° 487, pp. 71-72.  
489 山口俊夫（編）『フランス法辞典』13 頁（東京大学出版会、2002）。 
490 C A Paris, affaire Flammarion, 26 sept. 2003 et affaire Gaudriot, TGI Guéret 20 
février 2007, Banque et droit 2007, n°113.  Ducouloux-Favard, op.cit., n°487, p 78. 
491 Ducouloux-Favard, ≪La règle de la faute séparable des fonctions de gestion des 
sociétés de capitaux est dans la loi≫, Droit des sociétés, octobre 2007, étude 11. 
Ducouloux-Favard, op.cit, n°487, p 78. 
492 Ducouloux-Favard, op.cit., n°487, p 78. 















第 2 款 民事責任制度の特徴 
















                                                   
494 山口（編）・前掲注（489）227 頁。 
495 Ducouloux-Favard, op.cit., n°487, p 78. 
496 2013 年 9 月 10 日、11 日に開催された≪日仏二国間研究集会≫（Journées bilatérales 
franco-japonaises de I’Association Henri Capitant）における、パリ 13 大学のムスタファ・
メキ教授（Mustapha Mekki）の報告。森田宏樹「日仏民法セミナー 損害論 伝統と現代 
序論―損害概念について」法時 86 巻 5 号 55 頁（2014）参照。 
497 森田・前掲注（496）55 頁。 















第 2 項 損害賠償の機能および損害概念の変化 
１．損害賠償の機能・範囲 
フランスにおける損害賠償の基本原理は、発生した損害の総体的回復（修復）である500。














                                                   
499 Mazeaud et Chabas, Traite theorique et pratique de la responsabilite civile 
délictuelle et contractuelle, t. 3, 1er , 6e éd. L.G.D.J. 2013, n° 2358. 加藤雅之「不法行為法
における意思決定の機会の保護について―近時の最高裁判決の検討を通して―」タートン
ヌマン 8 号 66 頁（注 51）（2006）。 
500 山口・前掲注（449）218 頁。 
501 山口・前掲注（449）217-218 頁。  
502 Savatier, Traité de la responsabilité civile en droit français（Reliure inconnue 1939）, 
























とは、加害者が為すべからざることを為し（作為 faute de commission）あるいは為すべ







                                                   
503 Cass. Civ., 2ème , 29 juin 1961,Bull.civ. 1961,Ⅱ.285 ; Cass. Civ., 2 ème, 21 mai 
1997,Bull.civ. 1997 Ⅱ,n°151 等多岐にわたる。 
504 澤野・前掲注（443）188 頁。 
505 山口・前掲注（449）164 頁。 
506 フォート（faute）とは、故意・過失・違法性を含んだ概念である。山口・前掲注（449）
164 頁。廣峰・前掲注（56）6 頁。 







損害 préjudice futur もその発生が確実であれば賠償されうる。したがって、機会の喪失
（perte de la chance）509による損害の発生も確率が十分に高いときには考慮されることに
なる。破毀院も、機会が不確実ないし仮定的でない場合に、損害賠償を認めている。次に、
②直接性としては、広義には faute と損害との間の因果関係の問題であるが、特にここで議





















                                                   
508 Tchinda, op.cit., n°448, p. 25. 
509 たとえば、競馬騎手の過失による賞金獲得機会の喪失など。 
510 Tchinda, op. cit., n°448, p.9 , 25, 29. 
511 小野寺倫子「人に帰属しない利益の侵害と民事責任(1)」北大法学論集 62 巻 6 号 49 頁
（2012）。 
512 2013 年 9 月 10 日、11 日に開催された≪日仏二国間研究集会≫（Journées bilatérales 
franco-japonaises de I’ Association Henri Capitant）における、パリ第 13 大学のムスタフ






























たらすもの（perte éprouvée；damnum emergens）のほか、得べかりし利益（gain manqué；
lucrum cessans）を含むということになる。 
 
３．完全賠償（reparation  intégrale）の原則515と最近の判例 
                                                   
513 Fasterling et Duhamel, ≪Le Comply or Explain：La Transparence Conformiste en 
Droit des Sociètès≫, Revue internationale de droit économique 2009, pp.148-149, 
514 Tchinda, op.cit., n°448, p. 9, 25, 29.   





























                                                                                                                                                     
てられている。 
516 Cass.civ. 2ème , 20 dec. 1966, D. 1967, p. 169. 
「民事責任本来の意義は、出来る限り正確に被害によって破壊された状況を元に戻し、被
害者を加害行為がなかった状態に戻すことである」旨判示されている。 
517 Cass. civ. 2 ème, 6 juill. 1983, Bull. civ. n°143, p.100.；Cass. civ. 2ème, nov. 1976, pourvoi 
n°99-18  712.  Spitz, op. cit., n° 427, p.245. 
518 Spitz, op.cit., n° 427, p. 245. 
519 Margeat, ≪Sang et droit, lindemnisation des victimes≫, Gaz. Pal., 1993 doctr., p. 
980 
520 Savatier, ≪Le principe indemnitaire à l’épreuve des jurisprudences civile et 
administrative : À propos de l’indemnisation des victimes de transfusions sanguines≫, 
J.C.P., 1999, p. 617 et s. ; Viney et Jourdain, Les effets de la responsabilité, 3e éd, 





第 3 項 民事責任制度の今後 
以上のように、フランスにおける民事責任制度は、多くの議論がなされ、制度的にも理
論的にも発展を遂げてきたが、近年の社会情勢の変化にも対応するため、現在、改正作業






















                                                   
521 Spitz, note, Revue trimestrielle de droit financier , N° 2-2010 , p.60 , spéc.,n°30. 酒
巻・前掲注（46）87 頁。 
522 カタラ草案については、司法省の HP で入手できるほか公刊されている。 
Catala, Avant-projet de réforme du droit des obligations et de la prescription, La  
documentation Français, 2006. なお、フランス債務法改正の動向を紹介するものとし 
て、金山直樹「フランス民法典改正の動向」石井三記（編）『コード・シヴィルの 200 年』 
（創文社、2007）、廣峰・前掲注（445）127 頁以下などを参照。 
523 テレ草案は公刊されている。 
Terré（Sous la direction de），Pour une réforme du droit des contrats, Dalloz, 2009. 









第 3 款 比較法―フランス法からみたアメリカ法 





















                                                   
525 Bourghetti, ≪Les sanctions en droit de la responsabilité civile-De la réparation 
sans sanction aux sanctions non réparatrice≫, in Chainais et Fenouillet (sous la 
direction de), Les sanctions en droit contemporain, Dalloz, 2012, p. 271. 
526 廣峰・前掲注（50）237 頁。  
527 Fasterling et Duhamel, op.cit., n°513, pp. 151-152.  
528 Laure, op. cit., n° 432, p. 26. 
529 Laure, op. cit., n° 432, p.26. 
530 Laure, op.cit., n° 432, p.19. 
































                                                   
532 Spitz, op.cit., n° 427, p 419. 
533 Spitz, op.cit., n° 427, p.419. 
534 Spitz, op.cit., n° 427, p.419. 
535 後藤巻則「消費者団体と損害賠償請求」早稲田法学 84 巻 3 号 56 頁（2009）。 
536 Rapport du groupe de travail sur les actions collectives, 2005.  後藤・前掲注（535）
56 頁。 
537 後藤・前掲注（535）56 頁。 















個人的損害の集合的な救済制度の必要性の議論が積み重ねられ、2013 年 6 月には加盟各国
に二年以内に集合的な損害賠償請求訴訟制度を導入するよう求める勧告が欧州委員会より
出されるに至った541。このような動きと並行し、フランスにおいても 2013 年 5 月、グルー








消費者に賠償を行うことになる543。HAMON 法案は、憲法院の審査等を経て、2014 年 3
月 18 日公布された544。これにより、消費者法典にグループ訴訟（Action de groupe）の規
                                                   
539 後藤・前掲注（535）59 頁。 
540 京都弁護士会「ギリシャ・フランスにおける集団的消費者被害回復訴訟制度の運用状況
に関する調査報告書」27-28 頁（2014 年 3 月）。 
541 Commission Recommendation of 11 June 2013 on common principles for injunctive 
and compensatory collective redress mechanisms in the Member States concerning 
violations of rights granted under Union Law（2013/396/EU, OJ L 201, 26. 7. 2013, p. 
60-65）．なお、この勧告の概要については、大高友一「集合的救済制度に関する 2013 年 6
月 11 日欧州委員会勧告について」消費者法ニュース 98 号 108 頁以下（2014）参照。 
542 京都弁護士会・前掲注（540）28 頁。フランス司法省ヒアリング。 
543 京都弁護士会・前掲注（540）28-29 頁。 

















                                                   
545 Art. L. 423-1～423-16. 
546 Thill-Tayara M. and Giner Asins M., France: the new “ Hamon Law” introducing 
French class actions – new consumer law introduces significant provisions with respect 













第 1 款 投資者の損害 





















                                                   
547 Laure, op. cit., n° 432, p.19. 
548 Spitz, op.cit., n° 427, p.23. 
549 Laure, op. cit., n° 432, p.16. 




































                                                   
552 Laure, op. cit., n° 432, p.26. 
553 Laure, op.cit., n° 432, p.19. 
554 Spitz, op.cit. n° 427, p. 212 
555 Laure,op.cit., n° 432, p.10. 
556 酒巻・前掲注（46）93 頁。 
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損害」（Les prejudices de décision）であり、換言すれば、「誤った投資判断による損害」と
                                                   
557 Fasterling et Duhamel, op. cit., n°513, pp.148-152. 
558 Cass. 29 nov. 2000. CA Paris, 16 déc. 1998. Fasterling et Duhamel, op.cit., n°513, 
p.149. 
559 CA Paris, 26 sept. 2003, Revue trimestrielle de droit commercial, 2004, n° 2, pp. 
316-319, note CI. Champaud et Danet. 


































                                                   
561 Spitz, op.cit., n° 427, p. 238. 
562 L’affaire ≪Comptoir des Entrepreneurs≫, TGI Paris (corr.), 11e ch., 17 déc. 1997, 
n°9304169023.   L’affaire ≪SIDEL≫: TGI Paris (corr.), 11e ch., 1re Sect.,12 sept. 
2006,RG . （第 2 節 判例の展開参照）。 







詳細については、第 2 款 第 1 項 機会の喪失論で述べることとしたい。 
 


























                                                   










    取引株数 10,000 株 
    損害総額：100,000 ユーロ 
 
第 2 款 損害賠償額算定に影響を与える二つの理論 
 フランスにおいては、前述したように損害賠償額の算定に影響を与える実体法上の理論
として、①機会の喪失論と②受益フォート（faute lucrative）に対する原状回復的賠償
























































喪失論の最も古典的な事例とされる競馬レース事件（破毀院第二民事部 1972 年 5 月 4 日判
決）571である。この事件では、馬券購入者が競馬レースに勝つ機会を喪失したとして、フ
                                                   
570 Viney, ≪Les difficultiés de la recodification du droit de la responsabilité civile≫ , in 
Le Code Civil 1804-2004―Livre du Bicentenaire, Dalloz et Litec, 2004, p. 255 et s.； 
Philippe le Tourneau , Droit de la responsabilité et des contrats 2010/2011, Dalloz,2010 , 
nos 1417 et s；Viney et Jourdain , op.cit., n°477 , nos 278 et s.；Fabre-Magnan , Droit des 
obligations , 2 -Responsabilité civile et quasi-contrats , 2e éd. PUF, 2010, p.137；Pinna , 
La mesure du prejudice contractuel , L.G.D.J. 2007.   
571 Cass. civ, 2ème, 4 mai 1972, D. 1972, 596.   原告は競馬レース出場馬に賭金を投資して


































                                                                                                                                                     
ない）に違反するフォートをおかしたため 4 位でゴールインした。原告は騎手がおかした
フォートがレースの順番を狂わせたと主張して、騎手が騎手と競馬団体にフランス民法典
1382 条・1383 条 1 項に拠って 3 位に入賞していれば得られたであろう賞金 10 万フランを
賠償請求した。これに対し、第一審、第二審とも騎手のフォートが原告の賭けに勝つ機会
（chance）を奪ったとして、1 万 5000 フランの賠償を認め、破毀院もこれを認容した。 
572 Tourneau, note, D.1972. 596.  澤野・前掲注（443）（「機会の喪失の理論について（一）」）






























                                                   
573 たとえば、Benabent, J.C.P. 1974,Ⅱ,17641. 
574 Ruellan, ≪La perte de chance en droit privé≫, Revue de la recherche juridique, 
1993-3 , p.729 , spéc.,n°21． 





































確認される（同 1346 条）。ただ、「機会の喪失」というだけでは具体性を欠き、適用の要件 
や範囲等は個別の領域ごとに検討される必要がある582。具体的な適用事例としては、医療 
                                                   
576 フランソワ・シャバス・前掲注（443）67-68 頁、澤野・前掲注（443）（「機会の喪失の
理論について（一）」）114 頁。  
577 フランソワ・シャバス・前掲注（443）66 頁。 
578 酒巻・前掲注（46）78 頁。 
579 Cass. civ. 1re, 24 mars 1981, D. 1981, p 547, note Penneau. 
580 酒巻・前掲注（46）79 頁。 



































                                                                                                                                                     
582 住田・前掲注（451）268 頁。 
583 Fasterling et Duhamel, op. cit., n°513, p.150.    
584 中原・前掲注（443）（2・完）117 頁。 

































                                                   
586 中原・前掲注（443）（2・完）95 頁。 







































                                                   
590 酒巻・前掲注（46）92 頁。 
591 酒巻・前掲注（46）81 頁、82 頁。 
592 酒巻・前掲注（46）80 頁。 





























                                                   
594 Schmidt, op. cit., n°475, p.2522. 
595 Guégan-Lécuyer , ≪Dommages de masse et responsabilité civile≫, L.G.D.J., 2006 , 
n°79 . 
596 Guégan-Lécuyer, op.cit ., n°595, n°80. 




599 民法 253 条（当時）は、次のように規定している。「財産的損害以外の損害は、法律に
定めのある場合に限り、金銭をもって賠償すべきことを請求することができる」。なお、現
在では、身体、健康、自由、および性的自己決定権の侵害において非財産的損害の賠償を
































り、その強制的性質ゆえに損害賠償とは区別されることになる。 Cass Civ., 3e, 12 janv 1994, 




ることは、1972 年法 6 条前段およびこれに代わる 1991 年法 34 条 1 項が明文を以って定め
ている。その法的性質については、学説および 1959 年以降の破毀院判例ともに損害賠償で
はなく私的制裁と考えている（Colin et Capitant, Cours élémentaire de droit civil français, 

































Starck, Roland et Boyer , Obligations, 1 Responsabilité délictuelle, 5e éd, Litec, 1996,  
n°1335.  Carval, La responsabilité civile dans sa function de peine privée , L.G.D.J., 
1995. 
  2002 年 3 月 21 日にパリ第 5 大学で開催された、「フランスの損害賠償法を道徳化すべき
か？」と題するシンポジウムでは、受益フォートの検討がテーマの一つとなっている。
（Fasquelle, ≪L’existance de faute lucrative en droit français≫, Petites affiches, 20 
novembre 2002 , N° 232 , p.27 et s.）． 後藤巻則「損害賠償と制裁」法時 78 巻 8 号 55 頁
（2006）参照。 
604 Jourdain, ≪Rapport intrductif≫ , Petites affiches, 20 novembre 2002 , N°232 p.4. 
後藤・前掲注（603）55 頁。 
605 後藤・前掲注（603）55 頁。 





























                                                   
607 廣峰・前掲注（56）はしがきⅱ頁。 
608 Jourdain, op. cit., n° 604, p.15. 後藤・前掲注（603）56 頁、57 頁参照。 
609 Jourdain, op. cit., n° 604, p.15. , Fasquelle, op.cit., n° 603, p.34. 後藤・前掲注（603）
57 頁参照。 










































２．原状回復的賠償（dommages et interets restitutoires）について 
                                                   

































                                                   
613 廣峰・前掲注（50）233 頁。  
614 廣峰・前掲注（50）233 頁。 
615 特許法 100 条 2 項と知的所有権法典, L. 615-7-1 条とを参照。 
616 廣峰・前掲注（50）233 頁。 
617 Viney, ≪Quelques propositions de réforme du droit de la responsabilité civile≫,  
































                                                   
618 アメリカのサーベンス・オクスリー法 308 条(a)項のように、行政制裁金を投資被害者
基金に加えることができるようにして、被害者の救済に利用することも考えられる。 
619 後藤・前掲注（603）56 頁。 
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第 5 節 損害賠償額算定の訴訟法的側面 






12 月 5 日デクレ第 1123 号により、新民事訴訟法典（Nouveau Code du Procédure Civile, 



















                                                   
620 山口俊夫『概説 フランス法 上』274 頁（東京大学出版会、1998）。 
621若林安雄「新フランス民事訴訟法典」近大法学 40 巻 2 号 135 頁以下（1992）、上北武男
「フランス民事訴訟法翻訳」国際商事法務 38 巻 4 号 468 頁以下（2010）などを参照。 
622 Spitz, op.cit., n° 427, p.419. 
623 Rapport relative à l’indemnisation des préjudices subis par les épargnants et les 
investisseurs, 2011.  酒巻・前掲注（46）91 頁も参照。 
624 Fabre-Magnan, De l’obligation d’ information dans les contrats, nos  281 et s., 








ことができる制度として、1992 年 1 月 18 日法律第 92-60 号において、共同代理訴権が消
費者団体に対して認められた626。この制度は、消費者団体が被害者である消費者から委任













第 2 款 証明責任と裁判所の認定 
第 1 項 原告の証明責任 
損害賠償請求訴訟において、原告は自らが被ったと主張する損害を立証しなければなら
ない。投資者の損害としては、通常、市場価格の下落に注意が向けられることになるもの
                                                   
625 わが国の金商法に相当する貨幣金融法典が定める投資者の損害賠償制度。 
626 Loi n° 92-60 du 18 janvier 1992 renfortant la protection des consommateurs（JO du 
21 janvier 1992, p. 968）．その後、これに関連する条文は、Loi n°93-949 du 26 juillet 1993




627 Loi n° 94-679 du 8 août 1994 portant diverses dispositions d’ ordre économique et 
financier. その後、これに関連する条文は、オルドナンス 2000 年第 1223 号（2000 年 12
月 14 日）（JO du 16 décembre 2000 en vigueur le 1er janvier 2001）4 条により、貨幣金
融法典に取り込まれた（L 452-2 条から L 452-4 条）。そこでは、投資者が事業体の行為に
より個人的な損害を受けたときは、自己および当該行為により損害を受けたその他の投資
者のために訴訟を提起できること、そのための方法・手続などが定められている。 
628 Rapport relative à l’indemnisation des préjudices subis par les épargnants et les 
investisseurs , p.8.  消費者団体共同代理訴権については、後藤・前掲注（535）54 頁を
参照。 
629 酒巻・前掲注（46）91 頁。 


















 第 2 項 裁判官の損害認定 










                                                   
631 Laure , op. cit., n° 432, p.19. 
632 Code de procédure civile, Art. 12. 若林・前掲注（621）144 頁参照。 
633 Margeat, ≪Séroposivité,Sida et jurisprudence≫, Gaz. Pal., 1991, doctr., p.585.   
 住田守道「フランスの薬害等における非財産的損害[その 1・HIV 感染被害](1)」大阪府立
大学経済研究 57 巻 4 号 90 頁（2012）参照。  
634 Code de procédure civile, Art. 440. 若林・前掲注（621）192 頁参照。 
635 Lambert-Faivre, Droit du dommage corporel, 4e éd, Dalloz 2000, n°145, pp. 222-223. 
なお、最新版以外に第 4 版を参照するのは、同第 5 版以降では記述内容が簡略化された部
分があるため。住田・前掲注（633）89 頁参照。 












第 3 款 機会の喪失および原状回復的賠償の訴訟法的実現 






















                                                   
637 Margeat, op.cit., n°519, p.583 et 585-586. 同一事件での判断が下級審判断と著しく異
なるような場合、学説等の批判にさらされることになる。住田・前掲注（633）90 頁参照。  
638 中原・前掲注（443）（2 完）116 頁。 






















なった事例約 60,000 件のうち、鑑定（人）が関与しているとみられるのは 12,979 件であ








                                                   
640 酒巻・前掲注（46）91 頁。 
641 司法研修所（編）『フランスにおける民事訴訟の運営』122 頁（法曹会、1993）。 
642 法務大臣官房司法法制調査部（編）『注釈フランス新民事訴訟法典』192 頁（法曹会、
1978）。 
643 司法研修所（編）・前掲注（641）123 頁。 
644 破毀院の民事判決を期間を指定せず、損害（préjudice）と鑑定（expert）の用語により
Legifrance で検索した（2014 年 9 月 23 日現在）。 




































                                                   
646 山口（編）・前掲注（489）219 頁。 
647 Code de procédure civile, Art. 138-142. 












第 4 款 訴訟の集団的解決へ向けて 






















                                                   
649 後藤・前掲注（603）56 頁。 
650 Clerc, op.cit., n°463, nos 35 et 38. 
651 Rntchevsky, op.cit., n°482, p.316 , spéc.,n°20. 



































                                                   
653 酒巻・前掲注（46）91 頁。 
654 後藤・前掲注（535）36 頁、37 頁。 
655 新民事訴訟法 4 条の処分権主義など。 
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第 6 節 損害賠償額の算定方式 




















第 2 款 決定の損害に関する算定方式 







                                                   
656 住田守道「フランスの薬害等における非財産的損害の賠償：[その 1・HIV 感染被害]（3・
完）大阪府立大学経済研究 59 巻 1 号 26 頁（2013）。 
657 Dorsner-Dolivet , note Cass. Civ, 1re, 17 nov. 1982, D.1984. 2. 305.  
澤野・前掲注（443）（「機会の喪失の理論について（一）」）120 頁参照。 
658 澤野・前掲注（443）（「機会の喪失の理論について（一）」）123 頁。 
659 中原・前掲注（443）（2 完）116 頁。 
































                                                                                                                                                     
頁参照。また、機会の喪失の賠償を規定するユニドロワ国際商事契約原則（注(4)参照）で
も、このような算定方法が想定されている（同原則 7・4・3 条(2)の注釈 1・2 参照。 
661 See e. g.  Bonell, The Unidroit Principles in Practice（Transnational Publishers 
2002). 
662 Ruellan, op.cit., n° 574, n°47.  酒巻・前掲注（46）88 頁参照。 
663 Viney et Jourdain, op.cit., n°477, p.103. 酒巻・前掲注（46）88 頁参照。 
664 澤野・前掲注（443）（「機会の喪失の理論について（一）」）124 頁。 
665 中原・前掲注（443）（2 完）117 頁。 
666 中原・前掲注（443）（2 完）117 頁。 































                                                                                                                                                     
la responsabilité civile, Centre d’étude juridique européen, 1991, spéc. p.143. ただし、統
計の参照だけでなく、加害者の具体的な状況も考慮する必要があるという。酒巻・前掲注
（46）81 頁参照。 
668 Boré, L’indemnisation pour les chances perdues：une forme d’appreciation 
quantative de la causalite d’un fait dommageable, J.C.P. 1974,. I, 2620, n° 40.  
酒巻・前掲注（46）81 頁参照。 
669 酒巻・前掲注（46）81 頁 
670 中原・前掲注（443）（2 完）117 頁。 
671 中原・前掲注（443）（2 完）117 頁。 








益は、第 3 項 1. 損失対象型算定方式により算定できると考えられることから、その具体的













がある。一般的には、被害者が期待していた利益の 10 分の 1、3 分の 1、4 分の 1、5 分の






                                                   
673 澤野・前掲注（443）（「機会の喪失の理論について（一）」）99 頁、中原・前掲注（443）




675 Boré, op.cit., n°668, n° 40;  Aubert, note, D.1991. 323, etc.  澤野・前掲注（443）（「機
会の喪失の理論について（一）」）123 頁。 
676 澤野・前掲注（443）（「機会の喪失の理論について（一）」）123 頁。 
677 Rodier, note, J.C.P. 1955,Ⅱ8686,  澤野・前掲注（443）（「機会の喪失の理論について
（一）」）124 頁。 




































                                                   
679 高値取得者や売却しそこなった者など。 
680 Spitz, op.cit., n° 427, p. 232. 































                                                   
682 潮見佳男「著作権侵害を理由とする損害賠償・利得返還と民法法理」論叢 156 巻 5・6
号 228 頁（2005）。 
683 潮見佳男『不法行為法』240 頁（信山社、1999）。 
684 連邦著作権法 504 条(b)。潮見・前掲注（682）228 頁。 
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687 エルベ・クローズ・前掲注（686）113 頁。 
688 証券不実開示の場合であれば、自己の判断で投資決定する権利・機会の利益ということ
になろう。 
689 詳細は、潮見佳男『債権総論Ⅰ〔第 2 版〕』565 頁以下（信山社、2003）、同『不法行為
法Ⅰ〔第 2 版〕』139 頁以下参照（信山社、2009）。 





































                                                   




































                                                   
692 酒巻・前掲注（46）92 頁、93 頁。 






第 3 章 日本法 
  
第 1 節 総説および考察の順序 


















ここで、最近の不実開示の動向をみると、平成 17 年 4 月に課徴金制度が導入されて以降、
平成 26年 7月までの間における証券取引等監視委員会による開示書類の虚偽記載および不
提出・無届募集に対する課徴金納付命令勧告件数は合計 88件である。年度別内訳でみると、
                                                   
694「有価証券報告書」「虚偽記載」「損害賠償請求」の三つのキーワードにより、期間を指
定せず判例を検索（LEX/DB、2014 年 8 月時点）。検索の結果、最も古い事件は平成 2 年と
なった（ただし、平成 2 年のものは、粉飾された計算書類に関する証券会社の引受責任が
問われたものである。）。 
695 たとえば、山一證券従業員自社株事件（東京地判平成 13・12・20 判タ 1133 号 161 頁）、
山一證券監査法人事件（大阪地判平成 18・3・20 判時 1951 号 129 頁）などがある。 
696 代表的なものとして、西武鉄道事件、ライブドア事件がある。詳細は、第 2 節 判例・
学説による検討の部分を参照のこと。 
697 弥永ほか・前掲注（66）5 頁。 
698 2011 年 11 月に損失隠しを公表したオリンパス社は、国内および欧米の機関投資家など
から、過去の有価証券報告書の虚偽記載などで損害を受けたとして、これまでに損害賠償
を求める訴訟を計 21 件起こされ、その請求額は計 519 億円となったと報道されている（日
本経済新聞 2013 年 7 月 17 日（電子版））。 
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平成 18 年度 3 件、19 年度 8 件、20 年度 11 件、21 年 9 件、22 年 18 件、23 年 15 件、





訂正件数でみると、2004 年 277 件、2005 年 436 件、2006 年 645 件、2007 年 766 件、
2008 年 614 件、2009 年 597 件となっている。これによれば、2004 年から 2007 年にかけ






















                                                   
699 小谷融（編）『金融商品取引法における課徴金事例の分析＜Ⅱ＞虚偽記載編』27 頁（商
事法務、2012）、証券取引等監視委員会 HP・「課徴金納付命令等一覧」参照。 
700 奥村・前掲注（35）55-57 頁。 
701 金商法 1 条。 

















第 2 款 考察の順序 
第 1 節では、総説および考察の順序について述べる。第 2 節では、判例・学説による検
討を行う。まず、ディスクロージャー制度の変遷や判例・学説の現状を概観する（第 1 款）。
次に、これまでの裁判例と新たな展開として、判決内容が大きく変わることになる金商法












                                                   





















との関係についても触れる706（第 4 款）。最後に、問題とその対応として、248 条に関し懸
念された問題点の顕在化とその対応について明らかにする（第 5 款）。最後に、今後の課題







式に分類する方法についても考察する（第 4 款）。最後に、第 7 節で小括としてまとめを行
う。 
 
                                                   
705 中野貞一郎＝松浦馨＝鈴木正裕（編）『新民事訴訟法講義〔第 2 版補訂 2 版〕』363 頁（有
斐閣、2008）。 




第 2 節 判例・学説による検討 
第 1 款 概観 
わが国では、たとえば、会社が不実の情報を流して他人に損害を与えた場合、どのよう
















                                                   
707 役員等の第三者に対する損害賠償責任の規定。 
708 大判明治 45・5・6 民録 18 輯 454 頁。 
709 1971（昭和 46）年     半期報告書、臨時報告書の制度の導入、有価証券届出書・
報告書の虚偽記載に対する民事責任の強化。 
  1997（平成 9）年      開示義務違反等にかかる犯罪に関する罰則の整備・強化。 
  2004（平成 16）年    開示義務違反に対する課徴金制度の導入。 
継続開示義務違反に対する発行会社の無過失責任の導入。 
  2013（平成 25）年    虚偽開示書類等の提出等に加担する行為に対する課徴金制 
度の導入。 
  2014（平成 26）年      2004 年に導入した発行会社の無過失責任を過失責任とし、
発行会社側に無過失の挙証責任を負わせるとともに、損害
賠償請求権者を従来の有価証券の取得者のほか、処分者も
対象とする旨の金商法の改正がなされた（平成 26 年 5 月 30
日、金融商品取引法等の一部を改正する法律(平成 26 年法律
第 44 号)公布）。                                        
710 弥永真生「ディスクロージャー制度のあり方」ジュリスト 1000 号 188 頁（1992）。 
711 情報開示制度の意義については、龍田・前掲注（61）112 頁、神崎克郎『ディスクロー
ジャー』（弘文堂、1978）などを参照。 

































                                                                                                                                                     
ものが挙げられている。すなわち、これまでは、主に因果関係や責任要件の点から、損害
賠償請求が認められてこなかったといえる。 






カは発展したと考えるのである。Dunbar and Sen, supra note 114, at 201. 










ア事件が起きた 2000 年半ば以降増加していたが、2012 年はこれらが終息に向かったとさ
れる718。 
 
第 2 款 これまでの裁判例と新たな展開 
以上のように、わが国の証券不実開示訴訟は、西武鉄道事件およびその後に起きたライ
ブドア事件と金商法 21 条の 2719の新設という制度改正で、大きな展開をみせることになる。
なお、西武鉄道事件の発生した平成 16 年 10 月には、未だ金商法 21 条の 2 の施行がなされ
ていなかったことから、原告は民法 709 条の不法行為などにより損害賠償請求を行った。
一方、ライブドア事件では、すでに金商法 21 条の 2 が施行されていたことから、原告は同
条に基づいて損害賠償請求を行ったのである。このように、大きく分けて金商法 21 条の 2
の施行前後（それは西武鉄道事件前後ともいえる）で、裁判例における適用条項などが異
なるため、以下では金商法 21 条の 2 の施行前後に区分して考察することとしたい。 
 
第 1 項 金商法 21 条の 2 適用前 








                                                   
716 平成 16 年の法改正による証券取引法（現在は金融商品取引法）21 条の 2 の新設など。 
717 本節第 2 款参照。 
718 日本経済新聞 2013 年 5 月 20 日（朝刊）17 面（アリックスパートナーズ社調べ）。 
719 継続開示書類の不実開示に関する民事責任規定。 
720 東京地判平成 13・12・20 判タ 1133 号 161 頁（山一證券従業員自社株事件）。大阪地判
平成 17・2・24 判時 1931 号 152 頁（山一證券監査法人事件）、大阪地判平成 18・3・20
判時 1951 号 129 頁（山一證券監査法人事件）、東京地判平成 19・8・28 金判 1280 号 10
































                                                   
721 東京地判平成 13・12・20 判タ 1133 号 161 頁。 
722 東京地判平成 13・12・20 判タ 1133 号 161 頁。 
723 最一小判平成 21・7・9 金判 1321 号 36 頁。 



























第 2 項 金商法 21 条の 2 適用後 
１．新たな展開とライブドア事件 
                                                   
725 原告が、取得した有価証券を訴訟提起時にすでに処分済である処分株主なのか、未だ保
有している保有株主なのかという違いや、不実開示公表後の株価の動向など。 
726 東京地判平成 19・9・26 金判 1278 号 32 頁（西武鉄道全日空事件）、大分地判平成 20・
3・3 金判 1290 号 53 頁、平成 21・1・30 金判 1316 号 34 頁および 52 頁（西武鉄道機関投
資家事件）、東京地判平成 21・3・31 金判 1316 号 22 頁（西武鉄道機関投資家事件）。 
727 不実記載発覚時の株価下落額、金商法 21 条の 2 の推定規定の額、民事訴訟法 248 条に
よる認定額などを損害額とする。 
728 東京地判平成 19・11・26 判時 1998 号 141 頁、東京地判平成 20・4・24 金判 1293 号
42 頁（西武鉄道個人投資家事件）、東京高判平成 21・2・26 金判 1313 号 26 頁（西武鉄道
個人投資家事件控訴審判決）、東京高判平成 21・3・31 金判 1316 号 2 頁（西武鉄道信託銀
行事件控訴審判決）、東京高判平成 22・3・24 金判 1343 号 59 頁（西武鉄道機関投資家事
件控訴審判決）、東京高判平成 22・4・22 金判 1343 号 44 頁（西武鉄道機関投資家・信託
銀行事件控訴審判決）。 
729 東京地判平成 19・8・28 金判 1280 号 10 頁。 
730 東京地判平成 19・10・1 判タ 1263 号 331 頁。 






事件732である。この事件の大きな特徴は、発行者（発行会社）の責任が金商法 21 条の 2 に
基づいて問われるとともに、損害の額の算定にあたり、同条の推定規定が用いられたこと
にある。金商法 21 条の 2 第 2 項は、開示書類の不実開示（虚偽記載等）が公表された場合、
当該公表日前 1 年以内にその会社の有価証券を取得し、当該公表日において引き続き当該





























733 東京地判平成 20・6・13 判タ 1294 号 119 頁。 








 控訴審判決では、第 1 審判決を変更し、損害額を増額した。判決は有価証券の値下がり
が原告の損害であるという考え方に立ち、以下のように判示した。 
 























と認めるのが相当として、金商法 21 条の 2 第 5 項により、「同条 2 項による推定損害額か
ら一割を減じることとするのが相当である」と判示した。 
 






































                                                   



































                                                   
736 大分地判平成 20・3・3 金判 1290 号 53 頁。 










の 2 第 2 項の推定規定に合理性が認められるとして、これを用いて損害額を算定するもの








の値下がりの意義、②金商法 21 条の 2 に基づき請求することのできる額の算定方法、③金
商法 21 条の 2 に基づく損害賠償債務の遅滞時期といったことである。このため、次にそれ
ら最高裁のそれぞれの意見の内容とそれに対する学説について考察することとしたい。 
 
















740 東京地判平成 19・11・26 判時 1998 号 141 頁。 
741 最三小判平成 23・9・13 民集 65 巻 6 号 2511 頁。 

























































































   しかし、かかる結論が導かれることについては、大方の理解を得ることは困難であ
ろう。多数意見は、主位的主張の論理を貫くことによる上記の不合理を是正する法律
的説明として、相当因果関係の法理によったものと理解できる。 













ると推認されるから、民訴法 248 条により相当な損害額を認定すべきである。 
   
  （3）小括 
   以上述べたところを算式で表すと以下のとおりとなる。 





















ライブドア事件最高裁判決744は、金商法 21 条の 2 による責任追及に関し、取得時差額745
のみに限られず、投資者の損害は虚偽記載等と相当因果関係のある全ての損害を含むもの








不法行為の規定に基づき損害賠償を請求することが可能であるところ、金商法 21 条の 2は、
上記投資者の保護の見地から、一般不法行為の規定の特則として、その立証責任を緩和し
た規定であると解される。そして、同条 1 項においては、投資者が請求することのできる
額については、同法 19 条 1 項の規定の例により算出した額（以下『19 条 1 項限度額』と
いう。）が上限とされているほかは、何ら限定されていないことからすれば、同法 21 条の 2
第 1 項にいう『損害』とは、一般不法行為の規定に基づきその賠償を請求することができ
る損害と同様に、虚偽記載等と相当因果関係のある損害を全て含むものと解されるところ、
同条 2 項は、同条 1 項を前提として、虚偽記載等により生じた損害の額を推定する規定で
あるから、同条 2 項にいう『損害』もまた虚偽記載等と相当因果関係のある損害を全て含
                                                   
743 東京高判平成 26・1・30 判時 2222 号 105 頁。 





































                                                   
























る損害額に高値取得損害以外のものが含まれている場合には、同条 4 項又は 5 項によって














                                                   
748 近藤光男＝吉原和志＝黒沼悦郎『金融商品取引法入門』283 頁（商事法務、2009）。な



































                                                   
749 潮見・前掲注（738）163-164 頁。 
750 潮見・前掲注（739）524 頁、525 頁。 
751 大塚和成「判批」金判 1377 号 1 頁（2011）、奈良輝久「判批」金判 1385 号 7 頁（2012）。 



































                                                   


































                                                   
755 潮見・前掲（739）514 頁。 
756 田中亘「流通市場における株式取得者に対する発行会社の損害賠償責任―ライブドア事
件最高裁判決の問題点」金判 1392 号 1 頁（2012）。田中亘准教授は、「最高裁第三小法廷
の 5 人の裁判官のうち、1 人の支持を得ることしかできなかった（本判決の岡部喜代子裁判
官の反対意見参照）。」と指摘する。 
757 黒沼・前掲注（754）178 頁。 




































                                                   
759 アメリカの Basic 判決（前掲注 226）などを参照。 





























































であり、現実の損害はまだ生じていないとみるべきである。第 1 章 アメリカ法でみたよう


















































                                                   
761 中原・前掲注（443）（2 完）118 頁。 




















                                                   
763 園部・前掲注（762）309 頁。  
764 泉徳治『私の最高裁判所論』138 頁（日本評論社、2013）。 
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第 3 節 賠償責任の意義 






























                                                   
765 日本経済新聞 2013 年 12 月 6 日（夕刊）1 面（バイオリニスト 千住真理子「あすへの
話題」欄）。 








第 2 款 損害填補から証券不実開示の抑止へ 















                                                   
767 三井文庫（編）『大坂両替店「聞書」1』206 頁（吉川弘文館、2011）。 
768 和仁かや「追放刑にみる公儀御仕置の変質と国制―天保期の追放刑改正論議をてがかり























































                                                   





































775 我妻・前掲注（774）197 頁、198 頁。 
776 森田果＝小塚荘一郎「不法行為法の目的―『損害填補』は主要な制度目的か」NBL874 
号 10 頁（2008）。 



































                                                   
778 証券取引審議会報告書「株主構成の変化と資本市場のあり方について」（昭和 51 年 5 
月 11 日）。 




































                                                   
780 淡路剛久「独禁法違反損害賠償請求訴訟における損害論」経済法学会年報 3 号通巻 25
号 58-59 頁（1982）。 












第 3 款 発行会社の賠償による新たな問題 
第 1 項 問題提起―株主間の利益の移転 




















改正がなされた（平成 26 年 5 月 30 日、金融商品取引法等の一部を改正する法律（平成 26
年法律第 44 号）公布）。ただし、過失責任となっても、基本的にこの株主間の利益の移転
という問題は解決しないものと思われる。 
784 若杉・前掲注（29）14 頁。 
785 若杉敬明「株主の損害賠償請求裁判」週刊 社会保障 2481 号 30 頁（2008）。 
































                                                   
787 金融審議会金融分科会第一部会報告「市場機能を中核とする金融システムに向けて」14
頁（平成 15 年 12 月 24 日）。 
788 岩原ほか・前掲注（782）131-132 頁。  
789 岩原ほか・前掲注（782）138 頁（松尾直彦発言）。 
790 岩原ほか・前掲注（782）154 頁（藤田友敬発言）。 
791 岩原ほか・前掲注（782）157 頁（岩原紳作発言）。 
































                                                   
793 岩原ほか・前掲注（782）157 頁（三井秀範発言）。 
794 竹内昭夫＝藤野信雄＝星野孝ほか「証券取引法改正の動向」ジュリスト 467 号 31-32 頁
（矢沢惇発言）（1970）。 
795 若杉・前掲注（29）14 頁。  
796 竹内ほか・前掲注（794）31 頁。  
797 近藤光男「ライブドア株主損害賠償訴訟判決の検討―金融商品取引法 21 条の 2 第 2 項



































                                                   
798 岩原ほか・前掲注（782）143 頁（三井秀範発言）。  
799 近藤・前掲注（797）14 頁。 
800 近藤・前掲注（797）14 頁。 
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第 4 節 損害賠償額算定の実体法的側面 




























第 2 款 投資者の損害―不法行為損害賠償法の観点 
第１項 損害概念における二つの理論 
                                                   
801 秋山幹男＝伊藤眞＝加藤新太郎ほか『コンメンタール民事訴訟法Ⅴ』130 頁（日本評論
社、2012）。 
802 平井宜雄『債権各論 Ⅱ 不法行為』74 頁（弘文堂、1992）。 
803 高橋眞「損害論」星野英一（編集代表）『民法講座 別巻 1』205 頁（有斐閣、1990）。  






























                                                   
805 潮見・前掲注（739）525 頁。 
806 高橋・前掲注（803）227 頁、高橋眞「損害概念」山田卓生（編集代表）『新・現代損害




808 於保・前掲注（59）136 頁。 
809 四宮和夫『不法行為』434 頁（青林書院、1987）、森島昭夫『不法行為法講義』329 頁
（有斐閣、1987）、高橋・前掲注（803）205 頁。 



































                                                   
811 平成 9 年度特許庁工業所有権制度問題調査報告「知的財産侵害に対する損害賠償・罰則
のあり方に関する調査研究報告書」7 頁（知的財産研究所, 1998）。 
812 潮見・前掲注（689）216 頁。 



































                                                   
814 吉村良一「ドイツ法における財産的損害概念」立命館法学 150-154 号 831 頁、832 頁
（1980）。 



































                                                   
816 田中＝竹内・前掲注（49）224 頁（竹内昭夫発言）。 
817 平井宜雄『損害賠償法の理論』474 頁以下（東京大学出版会、1971）、淡路・前掲注（58）
5 頁以下、淡路剛久「差額説から解放された損害評価と経済的損害」山田卓生（編集代表）



































                                                   
818「企業の情報開示  財務・非財務の『統合』へ動き」日本経済新聞 2014 年 1 月 14 日（朝
刊）21 面。 
819 潮見・前掲注（682）215 頁。  





































822 平井・前掲注（802）100-101 頁。 
823 平井・前掲注（802）101 頁。 



















第 4 項 機会の喪失 














                                                   
825 それぞれの算定方式について、詳しくは本章 第 6 節 損害賠償額の算定方式を参照のこ
と。 
826 小林・前掲注（44）67-68 頁。 
827 最判平成 12・9・22 民集 54 巻 7 号 2574 頁。 



































                                                   
829 山本和彦「民事手続法の観点から」金判 1238 号 11 頁（2006）など。 
830 最判平成 16・11・18 民集 58 巻 8 号 2225 頁。 
831 最判平成 15・12・9 民集 57 巻 11 号 1887 頁。 

















第 3 款 投資者の損害―金商法 21 条の 2 
第 1 項 金商法 21 条の 2 の新設 
 金商法 21 条の 2 の規定は、有価証券報告書等等の書類に虚偽記載があった場合におい
て、流通市場で発行会社の有価証券を取得した投資者に対する発行会社の損害賠償責任
について定めたものである。この規定は、平成 16 年の証券取引法改正において当時の証












                                                   
833 神田・前掲注（77）326 頁。 
834 平成 16 年の証券取引法改正の経緯については、三井秀範（編）『課徴金制度と民事賠償
責任―条解 証券取引法』30 頁以下、152 頁以下（金融財政事情研究会、2005）参照。神
田・前掲注（77）318 頁。 



































                                                   
836 岩原ほか・前掲注（782）212 頁（三井秀範発言）。 
837 潮見・前掲注（738）166 頁。ライブドア事件最高裁判決における岡部喜代子裁判官の
反対意見も、このような 2 項の理解を前提に立論をしている。 
838 潮見・前掲注（738）166 頁。 
231 
 












なお、損害の額の算定については、次のような会計的な問題がある。金商法 21 条の 2 に
基づき請求することのできる額の算定方法について、ライブドア事件で最高裁は次のよう
に判示した。 
「金商法 21 条の 2 に基づき請求することのできる額の算定方法」は、投資者が有価証券
報告書等に虚偽記載等のある有価証券を複数回にわたってそれぞれ異なる価額で取得し、
複数回にわたってそれぞれ異なる価額で処分した場合にいかなる算定方法（計算）により
損害額を算出するかというものである。具体的には、個々の取引ごとに金商法 19 条 1 項限
度額と同法 21 条の 2 第 5 項による控除後841の推定損害額を算出し、両者を比較して請求可
能額を算定する方法を個別比較法（会計上の個別法と同様の考え方による方法）と呼び、
取得価額の総額と処分価額の総額の差額をもって金商法 19 条 1 項の限度額としたうえで、
これと同法 21 条の 2 第 5 項による減額後の推定損害額の総額とを比較し、その小さいほう
の金額をもって請求可能額を算定する方法を総額比較法（会計上の総額法と同様な考え方
による方法）と呼んだうえで、次のように判示した。 
                                                   
839 潮見・前掲注（703）19 頁。 
840 潮見・前掲注（738）167 頁。 
841 本件最高裁判決は、個別比較法については、「個々の取引ごとに、19 条 1 項限度額と推
定損害額を算出し、両者を比較して…請求可能額…を算定」する方法と説明する一方、総
額比較法については、推定損害額を 21 条の 2 第 5 項によって賠償の責めに任じない損害の
額を控除したものとしている。このことからすれば、本判決は、個別比較法を採用する場




る合理的理由は見当たらない。このため、両算定方法とも、比較に際しては 21 条の 2 第 5
項による控除後の推定損害額を用いている。白井正和「ライブドア事件最高裁判決の検討










第 4 項 推定規定の適用上の問題 
























                                                   
842 金商法 25 条 1 項（有価証券届出書等の公衆縦覧）。 
843 重要な事項についての虚偽の記載があり、又は記載すべき重要な事項若しくは誤解を生




２．金商法 21 条の 2 第 3 項の立法趣旨 

























下級審裁判例848では、金商法 21 条の 2 第 3 項にいう公表の主体について、以下のような
                                                   
844 三井・前掲注（834）158、159 頁。市場参加者が風説を流布したことにより市場価格が
下落したような場合は該当しない。 
845 証券取引法研究会（編）『平成 16 年の証券取引法等の改正』別冊・商事法務 290 号（2005）
62 頁（岸田雅雄発言）、63 頁（川口恭弘発言）。 
846 三井・前掲注（834）159 頁。 
847 三井・前掲注（834）158 頁、159 頁。黒沼悦郎「証券取引法における民事責任規定の
見直し」商事法務 1708 号 8 頁（2004）。弥永真生「金融商品取引法 21 条の 2 にいう『公
表』の意義」商事法務 1814 号 5 頁（2007）。 
848 東京地判平成 20・6・13 判時 2013 号 27 頁（ライブドア事件第 1 審判決）。加藤貴仁「判






















の検察官において、平成 18 年 1 月 18 日ころ、司法記者クラブに加盟する報道機関の記者














                                                   




































                                                   
850 東京高判平成 21・12・16 金判 1332 号 7 頁。 










の記者らを通じて、ライブドア社が、平成 16 年 9 月期決算（単体）において、ライブドア
社の傘下にあった子会社の預金等を付け替えることで約 14億円の経常黒字へと粉飾した有
価証券報告書の虚偽記載の容疑がある旨の情報を一般公衆に開示したというのである。本























                                                   
852 山下友信＝神田秀樹（編）『金融商品取引法概説』206 頁、207 頁（有斐閣、2010）。 







  そして検察官が公表主体になり得ないとすると、次のような不都合を指摘している855。 





  ② 検察官が捜査結果として虚偽記載等の事実を公表した 1 か月後に、発行会社が同
一の事実を公表する例を想定すると、もはや発行会社の公表で市場価格の変動は考
えられないから、検察官を公表主体と捉えないと、金商法 21 条の 2 による損害額の
推定規定は機能しなくなってしまう。 
  ③ さらに、立案担当者は、警察による捜査発表は、『公表』に該当すると説明してい
たとするものもある856。 
 
  （否定説） 
  ① 法律の文言上、公表の主体を検査・報告聴取などに基づいて一定の処分・指示が
できる権限を持つ者に限定することが自然である857。 
  ② 公表主体の権限を、検査や報告聴取などに基づいて一定の処分や指示を行うこと
ができる権限に限定する。警察は書類の提出者の業務または財産のあり方について
命令を発したり、適切なあり方について指示したりする権限を有する者でない858。 
  ③ 警察・検察の行う捜査結果の公表は、後に公判においてその内容の成否が争われ
得る可能性のある事実を述べるものにとどまるから暫定的な情報提供に過ぎないと
する859。 
  ④ 検察官は他の公表主体とはあまりにも性質が異なる。条文では、開示書類の提出
者と並べて、当該提出者の業務もしくは財産に関し法令に基づく権限を有する者を
あげており、ここでの文言から、投資者あるいは市場が信頼できる者であればよい
                                                   
854 黒沼悦郎「有価証券報告書の虚偽記載による損害賠償責任と公表日の認定」金判 1303
号 6 頁（2008）。 
855 黒沼・前掲注（854）6 頁。 
856 加藤貴仁「虚偽記載に関する損害額推定規定における公表の概念」ジュリスト 1376 号
134 頁（2009）。 
857 弥永・前掲注（847）5 頁。 
858 弥永・前掲注（847）5 頁、10 頁。 

































                                                   
860 近藤・前掲注（797）13 頁。 
861 黒沼・前掲注（854）6 頁。 
862 黒沼・前掲注（854）6 頁、7 頁。 
863 近藤・前掲注（797）13 頁。 
864 加藤・前掲注（856）134 頁。 
































                                                   
866 西武鉄道事件（東京地判平成 19・8・28 金判 1280 号 10 頁など）の際には、国土交通
省は鉄道事業法 94 条に基づき西武鉄道に対して報告命令を行ったが、これについては金商
法に基づくものではないことから、同省は公表主体性がないと解すべきであろう。 
867 弥永・前掲注（847）5-7 頁。 
868 検察庁法 4 条（検察官の職務）。 
869 池田修＝前田雅英『刑事訴訟法講義〔第 2 版〕』33-35 頁（東京大学出版会、2006）。 

































                                                   
871 国税犯則取締法、関税法、金融商品取引法、独禁法等で犯則調査の対象とされている事
件（『法律用語辞典〔第 3 版〕』 1159 頁(有斐閣、2006)）。 
872 金融庁設置法 4 条（所掌事務）16 号および 23 号。 


































                                                   
876 現実の税務行政においては、このようなことを防ぐために、検察官と国税査察官が一
体・連携して、脱税犯への刑事手続・税の徴収を併せて実施していると思われる。 
















































第 5 節 損害賠償額算定の訴訟法的側面 



























                                                   






886 大判明治 37・1・28 刑録 10 巻 105 頁。 
887 最二小判昭和 28・11・20 民集 7 巻 11 号 1229 頁。 






損害賠償額の立証と認定という点から民事訴訟法 248 条（以下「248 条」という）、および
証券不実開示訴訟の目的・性質について検討を加えることとしたい。 
 
第 2 款 証券不実開示訴訟の意義 


























                                                   
889 平井宜雄『現代不法行為理論の一展望』66 頁（一粒社、1980）。 



































                                                   
891 高橋宏志『重点講義 民事訴訟法 下〔補訂第 2 版〕』277 頁（有斐閣、2010）。 
892 最大判昭和 56・12・16 民集 35 巻 10 号 1369 頁。 
893 高橋・前掲注（891）278 頁。 
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894 平井・前掲注（889）66 頁。四大公害訴訟やジュース表示訴訟（最三小判昭和 53・3・
14 民集 32 巻 2 号 211 頁）などが挙げられている。 
895 平井・前掲注（889）67 頁。 
896 谷口安平「集団訴訟の諸問題」鈴木忠一＝三ヶ月章（監修）『新・実務民事訴訟講座 第
3 巻』157 頁以下（日本評論社、1982）。 
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899 淡路剛久「一括請求・一律請求・包括請求」鈴木忠一＝三ヶ月章（監修）『新・実務民
事訴訟講座 第 6 巻』255 頁（日本評論社、1983）。潮見佳男「人身侵害における損害概念
と算定原理（2・完）」民商 103 巻 5 号 709 頁（1991）参照。 
900 たとえば、新潟水俣病判決（新潟地判昭和 46・9・29 判時 642 号 96 頁）では、死亡患
者に 1000 万円、生存患者には症状に応じて 1000 万円から 100 万円までの 5 ランクに分け
て慰謝料額を決定した。 
901 吉戒修一＝中西敏和「商法改正とその立案・実務の対応を振り返って―平成 5 年・6 年
商法改正を中心に」商事法務 2000 号 6 頁（中西敏和発言）（2013）。ただし、この発言は、
株主代表訴訟に関するものである。 














第 3 款 損害賠償額認定の法的位置づけ 


















                                                   
903 吉戒＝中西・前掲注（901）6 頁（吉戒修一発言）。  
904 内海博俊「訴訟における損害賠償額の確定に関する一考察－ドイツ民事訴訟法 287 条を
手がかりとして (4・完)」法協 129 巻 12 号 2802 頁（2012）、伊東俊明「損害額の認定に関
する一考察」岡山大学法学会雑誌 61 巻 1 号 49 頁以下（2011）も参照。 
905 最二小判昭和 50・10・24 民集 29 巻 9 号 1417 頁（東大ルンバール事件最高裁判決）。 





























                                                   
907 内海・前掲注（904）2802 頁。  
908 大判明治 37・1・28 刑録 10 輯 105 頁。 




911 中野貞一郎＝松浦馨＝鈴木正裕（編）『新民事訴訟法講義〔第 2 版補訂 2 版〕』351 頁（有
斐閣、2008）。 
912 新堂幸司『新民事訴訟法〔第 5 版〕』594 頁（弘文堂、2011）。 
913 中野ほか（編）・前掲注（911）351 頁。 





























                                                                                                                                                     
明度と呼ばれる場合がある。内海・前掲注（87）2145 頁注(8)。  






まで広く理解できるかについては議論の余地もある。内海・前掲注（904）2802 頁（注 658）。 
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キハ当然ナリ」とした。内海・前掲注（87）2144 頁ほか。 
918 中野ほか（編）・前掲注（911）353 頁。 
919 中野ほか（編）・前掲注（911）354 頁。 
































                                                   
921 中野ほか（編）・前掲注（911）356 頁。 
922 大判明治 37・1・28 刑録 10 輯 105 頁。 
923 最二小判昭和 28・11・20 民集 7 巻 11 号 1229 頁。 
924 五十部豊久「損害賠償額算定における訴訟上の特殊性」法協 79 巻 6 号 729 頁（1963）、
平井・前掲注（817）429 頁、新堂幸司＝鈴木正裕＝竹下守夫（編集代表）『注釈民事訴訟
法(4)』68 頁（加藤新太郎）（有斐閣、1997）。 

































                                                   
926 秋山＝伊藤＝加藤ほか・前掲注（801）91 頁。 
927 兼子ほか・前掲注（925）1367 頁（竹下守夫）、新堂ほか（編集代表）・前掲注（924）
61 頁（加藤新太郎）。 
928 藤田宙靖『最高裁回想録』122 頁（有斐閣、2012）。 
929 秋山幹男＝伊藤眞＝加藤新太郎ほか『コンメンタール 民事訴訟法Ⅳ』12 頁（日本評論 
社、2010）。 
930 新堂ほか（編集代表）・前掲注（924）61 頁（加藤新太郎）。 
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934 新堂・前掲注（912）605 頁。 
935 三ヶ月章『民事訴訟法〔第 3 版〕』458 頁（弘文堂、1992）。 
936 新堂ほか（編集代表）・前掲注（924）59 頁（加藤新太郎）。  




座 第 1 巻』111 頁（日本評論社、1976）。 
939 加藤新太郎『手続裁量論』143 頁（弘文堂、1996）。 
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942 加藤新太郎「確信と証明度」福永有利ほか（編）『鈴木正裕先生古稀祝賀 民事訴訟法の
史的展開』571 頁（有斐閣、2002）。 































                                                   
944 加藤・前掲注（942）571 頁。 
945 たとえば、最三小判平成 12・7・18 前掲につき、秋山ほか・前掲注（929）7 頁、加藤
新太郎「証明度(2)―長崎原爆訴訟上告審判決」伊藤眞＝加藤新太郎（編）『〔判例から学ぶ〕
民事事実認定』20 頁（有斐閣、2006）参照。 
946 中野貞一郎『過失の推認〔増補版〕』51 頁（弘文堂、1987）。 
947 加藤・前掲注（942）568 頁、兼子ほか・前掲注（925）1362 頁（竹下守夫）、新堂ほか
（編集代表）・前掲注（924）52 頁（加藤新太郎）。 
































                                                   
949 小林秀之『新証拠法〔第 2 版〕』76 頁（弘文堂、2003）。 
950 中野ほか（編）・前掲注（911）363 頁。 
951 太田勝造『裁判における証明論の基礎』214 頁（弘文堂、1982）。 
952 秋山ほか・前掲注（929）8 頁。 
953 加藤・前掲注（939）145 頁、新堂ほか（編集代表）・前掲注（924）55 頁（加藤新太郎）。 
954 秋山ほか・前掲注（929）8 頁。 
955 たとえば、医療事故・環境・公害訴訟における過失・因果関係、独禁法違反の損害賠償
における損害の発生などの証明がある。 





























第４款 民事訴訟法 248 条による損害額の認定 







                                                   

























なお、この 248 条の制定の経緯については、ドイツ民事訴訟法（ZPO）287 条を参考に
したものとされている965。もっとも、ZPO287 条 1 項第 1 文は、「損害が発生したか否か及
                                                                                                                                                     
頁（1990）。 
958 最二小判平成元・12・8 民集 43 巻 11 号 1259 頁。 
959 倉田卓次＝河野正憲＝春日偉知郎ほか「民訴改正『要綱試案』の検討（3・完）」判タ 877
号 36 頁[春日偉知郎]（1995）、坂本恵三「損害賠償の金額」法学教室 192 号 30 頁（1996）
も同様に指摘する。 
960 平成 8 年 6 月 26 日法律第 109 号。 
961 法務省民事局参事官室（編）『一問一答新民事訴訟法』122 頁（商事法務研究会、1996）。 
962 潮見・前掲注（683）232 頁。 
963 最三小判平成 20・6・10 判時 2042 号 5 頁。 
964 伊藤滋夫「民事訴訟法 248 条の定める『相当な損害額の認定』（上）」判時 1792 号 5 頁
（2002）。 
965 春日偉知郎『民事証拠法論』255 頁（商事法務、2009） [初出：「『相当な損害額』の認



































                                                   
966 秋山ほか・前掲注（801）122 頁、123 頁。 
967 内海・前掲注（87）2147 頁。 
968 内海・前掲注（904）2129 頁。 
969 山本克己「自由心証主義と損害額の認定」松本博之＝宮崎公男（編）『講座 新民事訴訟
法Ⅱ』302 頁（弘文堂、1999）。 
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972 伊藤・前掲注（964）3 頁。 
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974 平井・前掲注（965）263 頁、264 頁。 
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正憲「損害額の認定」滝井繁男＝田原睦夫＝清水正憲（編）『論点 新民事訴訟法』399 頁以
下（判例タイムズ社、1998）。 
































                                                                                                                                                     
〔別冊 NBL23 号〕、ジュリスト 1028 号 46 頁（1991）所収。 
978 法務省民事局参事官室「民事訴訟手続に関する改正要綱試案補足説明」（『民事訴訟手続
の改正試案』〔別冊 NBL27 号〕、ジュリスト 1042 号 53 頁（1993）所収。 
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980 秋山ほか・前掲注（801）123 頁。  
981 松下淳一「特集 民事訴訟法のポイントを押さえる」法学教室 397 号 3 頁（2013）。 
982 加藤新太郎「民訴法 248 条による相当な損害額の認定」判タ 1343 号 106 頁（2011）。 
983 東京高判平成 21・2・26 判時 2046 号 40 頁。 
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986 潮見佳男「不法行為における財産的損害の『理論』－実損主義・差額説・具体的損害計
算」曹時 63 巻 1 号 3 頁（2011）。 
987 畑郁夫「新民事訴訟法 248 条について－知的財産事件に適用される場合を念頭において
－」『原井龍一郎先生古稀祝賀 改革期の民事手続法』498 頁（法律文化社、2000）。 
988 新谷晋司＝吉岡大地「自由心証主義／民事訴訟法 248 条の損害額の認定」門口正人（編
集代表）『民事証拠法大系 第１巻』310 頁（青林書院、2003）。  
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991 東京高判平成 21・2・24 判タ 1299 号 186 頁。 
992 松本＝上野・前掲注（932）417 頁。  
993 松本＝上野・前掲注（932）417 頁。 
994 新谷＝吉岡・前掲注（988）312 頁、伊藤・前掲注（964）4 頁。 
995 賀集唱＝松本博之＝加藤新太郎（編）『基本法コンメンタール・民事訴訟法 2 巻〔第 3
次追補版〕』279 頁[奈良]（日本評論社、2012）。 
996 伊藤・前掲注（964）4 頁。 































                                                   
998 春日・前掲注（965）260 頁。 
999 畑・前掲注（987）509 頁。 
1000 秋山ほか・前掲注（801）134 頁。 
1001 兼子ほか・前掲注（925）1389 頁（上原敏夫）、春日・前掲注（965）261 頁、三木浩
一「民事訴訟法 248 条の意義と機能」河野正憲＝伊藤眞＝高橋宏志（編）『井上治典先生追
悼論文集 民事紛争と手続理論の現在』427 頁（法律文化社、2008）。 
1002 秋山ほか・前掲注（801）134 頁。  
































                                                   
1004 加戸守行『著作権法逐条講義〔6 訂新版〕』782 頁（著作権情報センター、2013）。 
1005 樋口正樹「民訴法 248 条をめぐる裁判例と問題点」判タ 1148 号 23 頁（2004）、円谷
峻「裁判所による損害額の認定」新美育文先生還暦記念『現代民事法の課題』373 頁（信山
社、2009）など参照。 
1006 東京高判平成 10・4・22 判時 1646 号 71 頁。加藤・前掲注（982）104 頁、瀬川信久
「判批」判タ 982 号 68 頁（1998）。 




Y が X のデータベースを複製・盗用して Y の作成したシステムに組み込んで販売し
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1010 東京高判平成 14・3・13 判タ 1136 号 195 頁。 
1011 奈良地判平成 11・10・20 判タ 1041 号 182 頁。 






























（３）248 条の法的性質  
248 条に関する次なる解釈上の問題として、本条の法的性質がある。248 条は、実体法の
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1027 秋山ほか・前掲注（929）15 頁。 
1028 新谷＝吉岡・前掲注（988）325 頁。なお、自由な証明については、高田昌宏『自由証
明の研究』3 頁以下（有斐閣、2008）参照。 
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条解説 消費者契約法』165 頁(商事法務、2000））。 

































                                                   
1033 竹下＝青山＝伊藤（編集代表）・前掲注（1018）321 頁、322 頁（柳田幸三発言）。も
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1044 平井・前掲注（965）278 頁。 
1045 三木・前掲注（1001）416 頁。 
1046 藤原・前掲注（957）11 頁。 























 さらに、最高裁が「損害の発生を前提としながら、民訴法 248 条の適用について考慮す
ることなく、損害額を算定することができないとして請求を棄却した原審の判断に違法が
ある」とした事例1056について、裁量評価説を前提としているとみるのが相当とする見解1057、
                                                   
1048 名古屋地判平成 21・8・7 判時 2070 号 77 頁。 
1049 東京地判平成 11・8・31 判時 1687 号 39 頁。 
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判タ 1343 号 62 頁（2011）。 
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号 264 頁、仙台地判平成 18・2・21 判例地方自治 284 号 15 頁、東京地判平成 18・4・28
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1055 東京高判平成 20・7・2（裁判所 HP）など。 
1056 最三小判平成 20・6・10 判タ 1316 号 142 頁。 
























に加えて、判決に影響を及ぼすことが明らかな法令違反が上告理由となる（312 条 1 項～3
項）が、最高裁に対する上告理由は憲法違反と絶対的上告理由のみとし、法令違反につい
ては、上告受理の申し立てをして、最高裁が法令の解釈に関する重要な事項を含むものと
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第 4 項 適用上の問題点―可能性とその限界 
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  以上の事例を参考とすれば、現在の証券不実開示事例において、たとえば日経 225 のよ
うな指数の変動を利用して、不実開示に依らない株価下落を算定することは可能なはずで
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第 5 款 問題とその対応 
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このようなことから、金商法 21 条の 2 の推定規定に基づく賠償額の定額請求は、原告の
                                                   
1141 谷口安平『多数当事者訴訟・会社訴訟―民事手続法論集 第 2 巻』303 頁（信山社、2013） 
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策と理論」小島武司＝石川明（編）『ヨーロッパ民事手続法』118 頁以下（中央大学出版部、





第 6 節 損害賠償額の算定方式 























個別算定方式と一律算定方式について考察する（第 4 款）。 
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1151 神田・前掲注（77）326 頁。 
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1153 神田・前掲注（77）325 頁。 
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1160 なお、現在では不正乗車を防ぐために有効なのは、割増運賃による抑止力よりも、Suica



































わが国では、MBO などによる非上場化が目立つようになり、毎年 50 件以上の企業が自主
的に株式市場から退出しているとされる1168。このような状況が今後も続くものと考えられ、
そうであるとすれば、経営者に買収価格を低くしようとする動機は常に存在するといえそ
                                                   
1163 神田・前掲注（77）331 頁。  
1164 東京地判平成 23・7・7 判時 2129 号 114 頁。 
1165 東京地判平成 23・7・7 判時 2129 号 114 頁。 
1166 たとえば、McCormick, supra note 211, at 1145；Arlen J.H. and Carney W.J., 
Vicarious Liability for Fraud on Securities Markets: Theories and Evidence, 1992 U. Ill. 
L. Rev. 691 (1992), at 697. などがある。 
1167 藤林・前掲注（127）145 頁（注 2）。 
1168 松田千恵子＝山田雄二「非上場化企業の特性に関する研究―MBO による非上場化の分









より、金商法 21 条の 2 に基づいて賠償を請求できる損害は「取得時差額」に限定されるべ
きであるとの限定説が一部で有力となっている1172。この限定説の背景としては、金商法 21
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世代法政策学研究 11 号 303 頁以下（2011）、白井・前掲注（841）4 頁以下、白井正和「ラ
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1183 鈴木一功（編）『企業価値評価〔実践編〕』3 頁（ダイヤモンド社、2004）。 
1184 Scudder, supra note 104, at 443. わが国においても、有価証券の処分者も保護の対象
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1188 黒沼悦郎「＜商事法判例研究＞有価証券報告書に虚偽記載がなければ上場株式を取得す


















一方、損害額の推定（擬制）規定としては、特許法 102 条、実用新案法 39 条、商標法
38 条（以下、「特許法等」）がある。そこでは、権利保有者の得べかりし利益について、損
害額の推定（擬制）がなされている1191。このため、これら特許法等の推定規定は、金商法












                                                   
1189 山下＝神田（編）・前掲注（852）178 頁、松尾直彦『金融商品取引法〔第 3 版〕』194-195
頁（商事法務、2014）、近藤光男＝吉原和志＝黒沼悦郎『金融商品取引法入門（第 2 版）』
185 頁（商事法務、2011）。 
1190 東京地判平成 19・11・26 判時 1998 号 141 頁。 


































                                                   
1192 三井・前掲注（834）158 頁。 
1193 Scudder, supra note 104, at 445.  アメリカでは、90 日間という期間が不当に長すぎ
るとして批判がなされている（第 2 章第 5 節参照）。 
1194 三井・前掲注（834）155 頁。 
































                                                   




1198 潮見・前掲注（738）161 頁。 




























                                                   
1200 潮見・前掲注（739）517 頁。 
1201 保有している有価証券の価値は、最三小判平成 20・6・24 判時 2014 号 68 頁の法廷意
見によれば、損益相殺ないし損益相殺的調整の問題として処理される。能見・前掲注（1197）
338 頁も参照。より一般的には、潮見佳男「差額説と損益相殺」論叢 164 巻 1～6 号 105 頁
（2009）。 












































                                                   




















第 3 款 利得対象算定方式 














                                                   
1207 潮見・前掲注（738）162 頁。 
1208 潮見・前掲注（739）520 頁。  


































1212 本改正により、大企業の製造業等における課徴金算定率が 6％から 10％に引き上げら
れた。 
1213 浦川道太郎ほか「〈座談会〉不法行為法の新時代を語る」法時 78 巻 8 号 9 頁（窪田充
見発言）（2006）。 
1214 窪田・前掲注（47）685 頁以下参照。 
1215 後藤・前掲注（603）54 頁。 
















第 2 項 機会の喪失算定方式 


















                                                   
1217 中原・前掲注（443）（2・完）117 頁。 
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1222 Boré, op. cit., n°668. 澤野・前掲注（443）（「機会の喪失の理論について（一）」）123
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1223 澤野・前掲注（443）（「機会の喪失の理論について（一）」）123 頁。 
1224 Rodier, op. cit., n°677. 澤野・前掲注（443）（「機会の喪失の理論について（一）」）124
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第 4 項 共同不法行為と算定方式 
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1228 淡路剛久『公害賠償の理論』117 頁（有斐閣、1975）。 
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が連帯してその損害を賠償する責任を負う。共同行為者のうちいずれの者がその損害を加
えたかを知ることができないときも、同様とする。」。 




































                                                   
1230 淡路・前掲注（1228）117 頁。 
1231 たとえば、松坂佐一＝加藤一郎『事務管理・不当利得・不法行為』207 頁（有斐閣、1957）、
加藤一郎（編）『注釈民法(19)』324 頁〔徳本鎮〕（有斐閣、1964）などがある。 
1232 荒・前掲注（1227）119 頁。 
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1233 吉田尚弘「継続開示義務違反に対する課徴金制度の概要―証券取引法の一部改正に係る
衆議院修正」JICPA ジャーナル 17 巻 9 号 39 頁（2005）。 
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第 4 款 個別算定方式と一律定額算定方式 





一般的であったものの、金商法 21 条の 2 の推定規定の新設により、次に述べる一律定額算
定方式へと移行していくものと思われる。 
 























                                                   
1234 加藤新太郎「包括一律請求をめぐる諸問題」塩崎勤（編）『現代民事裁判の課題(8)』904
頁（新日本法規、1989）。 
1235 秋山ほか・前掲注（801）135 頁。  






















































































                                                   
1237 黒沼・前掲注（754）175 頁。 












































証券不実開示をベースに、公開買付や M&A 等、金商法ないしは会社法上の契約・行為が 
行われるようになった場合、これまでのように、差額説的のみの立場を採ることは大方の
理解を得られないように思われる1239。 
                                                   






































                                                   
1240 Lee, supra note 111, at 1266. 




































                                                   
1242 McCormick, supra note 211, at 1155. . 
1243 Olazabal, supra note 16, at 350. Dura 判決における Breyer 判事の意見。    























                                                   
1245 Olazabal, supra note 16, at 339.  Merritt A.L., A Consistent Model of Loss 
Causation in Securities Fraud Litigation：Suiting the Remedy to the Wrong, 66 Tex. L. 
Rev. 469 (1988). 
1246 証券不実開示を最少の費用で回避できる者。これについては、たとえば、神田秀樹＝小
林秀之『「法と経済学」入門』72 頁（弘文堂、1986）参照。 
1247 Coffee J., Causation by Presumption?  Why the Supreme Court Sould Reject 
Phantom Losses and Reverse Broudo, 60 Bus. Law. 533 (2005), at 542-543.  また、前
越・前掲注（77）55 頁。 
1248 前越・前掲注（77）83 頁。 
1249 虚偽開示書類等の提出等に加担する行為に対して課徴金が適用されることとなった。笠
原基和ほか「虚偽開示書類等の提出等に加担する行為に対する課徴金の適用等」商事法務







































                                                   



































1253 廣峰・前掲注（50）233 頁。  
1254 特許法 100 条 2 項と知的所有権法典 L. 615-7-1 を参照。廣峰・前掲注（50）233 頁（注
15）。 
1255 廣峰・前掲注（50）233 頁。 
1256 Viney, op.cit., n°617, n° 44, p. 2945. 




























































































































権侵害を認める判決がある。医療過誤事件の最高裁判決としては、平成 17 年 12 月 8 日判
決1259において、才口裁判官の補足意見が初めて「期待権」という表現を用い、さらに最高
裁平成 23 年 2 月 25 日判決1260がついに法廷意見として初めて「期待権」に言及した。この
ため、これら、「相当程度の可能性」、「期待権」、「自己決定権」と「機会の喪失」の関係を
どのように位置づけるべきかという問題も提起されている1261。私見では、「期待権」、「自己


















                                                   
1258 平野哲郎「イギリス・アメリカ・カナダ・オーストラリアにおける機会の喪失論と日本
の相当程度の可能性(1)」龍谷法学 44 巻 3 号 82 頁（2011）。 
1259 最一小平成 17・12・8 集民 218 号 1075 頁。 
1260 最二小平成 23・2・25 集民 236 号 183 頁。 
1261 平野・前掲注（1258）82 頁。 

















ンターネット普及を数字でみると、2013 年の利用者は 9,610 万人（世界 3 位）、人口普及


















                                                   
1263 総務省「平成 23 年通信利用動向調査」。 






























 なお、この点、アメリカにおいても、SEC 規則 10ｂ－5 に基づく私的訴権は、あくまで
も発行会社やその役員等に対し判例で認められている。したがって、判例は、不実開示の
ほう助者のような間接関与者（secondary violator）に対しては、私的訴権を認めていない
とされる。しかしながら、SEC 規則 10ｂ－5 の根拠とされる取引所法の制定目的は「投資
者保護」であることを考慮すると、間接関与者に対する民事責任が認められるべきとする
論考があり1265、今後の展開が注目される。 
                                                   
1265 Klock M., What Will It Take to Label Particiation in a Deceptive Scheme to Defraud 
Buyers of Securities a Violation of Section 10(b)? The Disastrous Result and  




























                                                   
1266 山本敬三「民法改正と錯誤法の見直し―自律保障型規制とその現代化」曹時 63 巻 10














































                                                   
1271 鹿野菜穂子「債権法改正と契約法理 錯誤・不実表示」法時 86 巻 1 号 9 頁（2014）、 
後藤巻則「錯誤、不実表示、情報提供義務」円谷峻（編）『社会の変容と民法典』38 頁以下、
48 頁（成文堂、2010）など参照。 




























































                                                   
1274 伊藤正巳『裁判官と学者の間』132 頁（有斐閣、1993）。  
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潮見佳男「財産的損害概念についての一考察－差額説的損害観の再検討－」判タ 687 号
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龍田節「証券取引の法的規制」『現代の経済構造と法』（筑摩書房、1975） 
龍田節「開示制度の目的と機能」論叢 110 巻 4・5・6 号（1982） 
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千代島道生「金融商品取引法上の課徴金制度の再構築」青山社会科学紀要 41 巻 1 号（2012） 
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中村聡「米国証券民事責任訴訟改革法の概要〔上〕〔中〕〔下〕」商事法務 1414 号、1415 号、
1416 号（1996） 
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松本恒雄「英米法における情報提供者の責任（一）－不実表示法理を中心として－」論叢
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森田章「証券取引法上の民事救済としての課徴金制度のあり方」商事法務 1736 号（2005） 
森田章「金融商品取引法 21 条の 2 の政策理由－証券詐欺の民事責任」奥島孝康先生古稀記
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吉田修ほか「証券取引法等の一部改正の概要―平成 16 年法律第 97号の解説」商事法務 1703
号（2004） 
吉田尚弘「継続開示義務違反に対する課徴金制度の概要―証券取引法の一部改正に係る衆
議院修正」JICPA ジャーナル 17 巻 9 号(2005) 
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